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سوق المال السعودية 


نشأتها وأداؤها وكفاءتها 
تأليف: د. عبدالله خالد بن ربيعان 


١عع'ه-‏ كم 


(©) معهد الإدارة العامة ١152ه‏ 

فهرسة مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر. 
بن ربيعانء. عبدالله خالد 

سوق المال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها. 

عبدالله خالد بن ربيعان - الرياض؛ ١56١1ه‏ 
7 ص؛ ۱۷سم × 6 اسم 

ردمك: ۹۷۸-1۰۳-۸۲۷1-۲۰-۴ 

-١‏ الأسواق امالية - السعودية أ. العنوان 

ديوي: ۳۳۲,۱٤١‏ ۷ -/166ھ 


رقم الإيداع: ١٤٤١/1١7۷‏ 
ردمك: ع-.١‏ لام لما؟ 





المحتويات 


الموضوع 


الفصل الأول: مدخل لأسواق ا مال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها .... 


2 نبذة تاريخية عن نشأة سوق ال مال‎ .-١ 
2 تعريف سوق اطال وتقسيماتها ومھامھا‎ .-١ 
2 تعريف سوق امال‎ .1--١ 
تقسيمات سوق امال س‎ .5--١ 
ان#ادلاء هام سوق الخال و‎ 
الشروط الواجب توافرها لقيام سوق امال سس‎ .6-١ 
المشاركون في سوق الأوراق اطالية تب‎ .٥-١ 
دور سوق امال في الاقتصاد الكلى س‎ .1-١ 
أدوات سوق راس امال س‎ ./-١ 
الأسهم: تعريفها وخصائصها وأنواعها ل‎ .۱-۷-١ 


١-/ا-ل.‏ السندات: تعريفها وخصائصها وأنواعها 2 


.-۷-١‏ الصكوك: تعريفها وخصائصها وأنواعها س 





...... المشتقات امالية: تعريفها وخصائصها وأنواعها‎ .>-/-١ 


١-/ا-0.‏ الصناديق الاستثمارية: تعريفها وخصائصها وأنواعها ... 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


الصفحة 


+o 
۲0 
۲۳٢ 
۲۸ 
۲۸ 
8 
۲ 
۲ 
+o 
۳ 
۳۸ 
۳۸ 
ع١‎ 
60 
3 


ع0 


المحتويات 


الموضوع الصفحة 
الفصل الثاني: سوق امال السعودية sss‏ 047 
1-". نظرة تاريخية على سوق امال في المملكة العربية السعودية .5 5١‏ 
127 نشأة الشركات اللساهفة فى املك مس ل 
97--". لجنة من ثلاث جهات لتأسيس السوق اطالية س ٣‏ 
7--لا. افتتاح السوق الرسمي لتداول الأسهم نمسم 0# 
؟-4-7. كيفية حساب المؤشر في سوق الأسهم السعودية سس 580 
0 اتا a DR O‏ 
؟-1-7. ميكنة التداول والنظام الآلي لمعلومات الأسهم 18515 س 1۷ 
۲ نظام تداول الإ لكترون ساسا 1۹ 
۲-. إنشاء هيئة سوق || J‏ سس 1۹ 
,ل أهداف هيئة سوق Ve O J|‏ 
ماق هة سوق ال ممست مت ۷۱ 
1117 الميكل'التنظيوئ لميكة سوق ابلا لن يجحت V۳‏ 
۲ اللوائخ التي أصدزتها هيئة سوق الال ...سسسب ۷0 
.١-٤-۲‏ لائحة سلوكيات الصو Vo mm‏ 


Vo رع لور امك لي‎ AN EET 


۴ الائحة الأشخاض اللرخص الهم سيت لكل 


٤‏ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


المحتويات 


ا موضوع الصفحة 
.0-٤-۲‏ لائحة أعمال الأوراق امال انا 
۲--1. لائحة صناديق الاستkاJ‏ (#شش شك سن 
6-7-/. لائحة صناديق الاستثمار العقاري O‏ الا 


4-6-7. لائحة الاندماج والاستحواذ .... لس ااا 





۷V لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق اطالية سب‎ .٠١-6-1 
لائحة قواعد الكفاية امال ا لا‎ .١-٤-۲ 
لائحة الإجراءات الخاصة بالشركات التي بلغت خسائرها‎ .17-5-7 

المتراكمة 0۰ فأكثر من رأس مال ھا سسس VA‏ 


0-7 شاع شركة :تد اول وهو V۸‏ 

1-07 تظوتر .نظام الأاثل|ول متتو ۷۹ 
7 ر o‏ ونث A ege a‏ 
۷-۲. تغيير أيام وساعات التداول في الوق N o‏ 
.-١‏ تغيير عمولة التداول في السوق سس سس سسسسسيييت A۲‏ 
اتن السجاح O BE a‏ صصصص هسمي RE:‏ 


Ki سين‎ SN ESEN اساي‎ 


سوق السنداث والضكوك ق اللملكة مسمس ١ ٠‏ 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 0 


المحتويات 


الموضوع الصفحة 
الفصل الثالث: أداء سوق امال السعودية: نظرة تحليلية ٠‏ الاو 


#-". المرحلة الأولى: تحليل أداء السوق من خلال مؤشراته الرئيسية منذ 
افتتابجة Dl gu‏ ا E a‏ ۹۸ 


٩٩ 2. 199٠ أداء السوق خلال الفترة من عام 190 حتى نهاية عام‎ .١-۲-۳ 
٠١١ 1990 حتى نهاية عام‎ 199١ أداء السوق خلال الفترة من بداية عام‎ .-١-۳ 
٠١۷ ٠٠٠١ أداء السوق خلال الفترة من بداية عام 19957 حتى نهاية عام‎ .۳-۲-۳ 
NV أبرز الملاحظات على أداء السوق خلال الفترة أو المرحلة الأولى‎ .٠-۲-۳ 


.-٣‏ المرحلة الثانية: أداء السوق في مرحلة النمو الكبير من عام ٠٠١١‏ حتى 


E. RECESSES OES OGRE 
E. eet Ehme ATES أذاء السو‎ 117 
E O سدس أواء السوق خلال عام °° 297ل‎ 
552 أداء اللمق اا ل 2ت‎ .٤-۳-۳ 
A o أداء السوق خلال عام 0ك‎ .0-۳-۳ 


1-۳-۳. أداء السوق خلال عام O . 7٠١5‏ لضن 





۷-۳-۳. أبرز الملاحظات على أداء السوق خلال الفترة الثانية 2 ٠۴١‏ 


۸-۳-۳. أبرز أسباب الفقاعة وآثارها على السوق ل O‏ 


"-». المرحلة الثالثة: مرحلة التذبذب الكبير في مؤشرات السوق من بداية 


5 سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


المحتويات 


الموضوع الصفحة 
۱-٤-۳‏ . أداء E Senema NE‏ 
۲-٤-۳‏ أداء ORE‏ هين EÊ‏ 
.۳-٤-۳‏ أداء E a‏ 
.٤-٤-۳‏ أداء EF. ee Ta E‏ 
۳--0. أداء ا ا ل EE‏ 
ال دا الع ا اتسين E‏ 
۷-٤-۳‏ أداء ete E‏ را 
۳--۸. أداء OO see E‏ 
۳--. أداء RO‏ 
.٠١-٤-۳‏ أبرز الملاحظات على أداء السوق خلال الفترة الثالثة 2 ١09‏ 
الفصل الرابع: كفاءة سوق امال السعودية س O‏ 
ع-7. مفهوم كفاءة السوق امالية» نشأتهاء أقسامهاء شروطهاء وأهميتها ١1١  ..‏ 
ع-1-7. نشأة وتعريف مصطلح كفاءة السوق امالية س ١3١‏ 
ع--". الكفاءة التشغيلية (الداخلية) وكفاءة المعلومات (الخارجية) ١58 ١.‏ 
ع-7-,. الشروط الأساسية لتحقيق الكفاءة في السوق اطالية ١16  .‏ 
ع-لا-ع. أهمية كفاءة السوق امالة #22 6 © 6ةلس ه6١‏ 
ع-؟. أشكال أو صيغ كفاءة السوق امالية<. سس ١580©‏ 
.٤-٤‏ الأساليب الإحصائية ا لمستخدمة لقياس الكفاءة الضعيفة في السوق امالية.  ١14‏ 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۷ 


الموضوع الصفحة 
.۱-٤-٤‏ اختبار نموذج السير العشواق «Random Walk '1est»‏ 1۷۰ 
ع-5-". اختبار الارتباط الذاقي ۷Y7 ss Autocorrelation est»‏ 
ع-ع-"7. اختبار التكراراٽ «ا1es‏ 1011115 ۱V ss‏ 
.٤-٤-٤‏ اختبار الفلترة (التصفية) Vo (Filter Rule est»‏ 
.0-٤-٤‏ اختبار معدل التباين «]1©5' 1۷٦1 sw Variance Ratio‏ 
ع-1-6. اختبار رايت ۱V۸ ss (Wright est»‏ 
.۷-٤-٤‏ اختبار التكامل المشترك «ا1es' (O0-İtegati01‏ اس ست 1۸۰ 
أولاً: اختبار إنجل - غرانجر mm KEngle-G!2¬g¢1»‏ ۸۱ 
ثانياً: اختبار جوهانسن وجيسيليوس «JORA nSen and [uselius»‏ 1۸7 
ع-0. الاختبارات الإحصائية للنوع شبه القوي للكقاءة 5856 .| ME‏ 
.1-٤‏ كفاءة سوق الأسهم السعودية في الدراسات التطبيقية سسس ١1858‏ 
ع-1-١.‏ دراسة بتلر وملائكة »1992 AE kK Butler and Malaikah,‏ 
.۲--٤‏ دراسة الرزين »1997 8026 1ه 0 
.۳--٤‏ دراسة خبابة »1998 «Khababa,‏ سس ۸0 


1۸٦1 .. «Dahel and Laabas, 1999» ع-1-ع. دراسة داهل ولباس‎ 





ع-0-1. دراسة الخليفى »2000 AV eK Alkholifey,‏ 
ع-1-1. دراسة العبد القادر »2002 نتع0ه2و1تتلطف-لف لس MN‏ 
ع-1-/ا. دراسة إبرا اهام سيدء والسكران »2002 A۸ .«Abraham, Seyyed, and Alsakran,‏ 


£-۸-1. دراسة أنور « 2004 نامث ا A‏ 


۸ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


ا موضوع 
ع-1-1. دراسة بروس بودد »2012 Budd,‏ عع8101» ات 


ع-1-١٠.‏ دراسة ابن ربيعان »2012 «Ibnrubbian,‏ . 


.. «Asiri and Alzeera, 2013» دراسة عسيري والزيراء‎ .1١-1-ع‎ 


ع-17-1. دراسة الجمعاني وروكا «2015 «JaMmaani and Roca,‏ ب 


ع-/. أبرز الملاحظات على الدراسات السابقة 22 


الفصل الخامس: تحديات سوق المال السعودية ومقترحات التطوير ... 


01000000 


0-". أبرز التحديات أو العوامل السلبية المؤثرة على سوق ال مال 2 


.١1-5-0‏ تحديات هيكلية س 
أولاً: كبر حجم التداولات الفردية .. 
ثانياً: ضعف الوعي الاستثماري عند المتداولين في السوق ل 
ثالثاً: ضعف عمق السوق . 
رابعاً: غياب صانع السوق . 
7-0-؟. تحديات تتعلق بالأنظمة وال معايير . 
أولاً: ضعف المعايير المطبّقة في السوق . 
ثانياً: ضعف تطبيق الحوكمة في السوق . 


ثالثاً: عدم وجود أنظمة تسمح بالإدراج والتداول المزدوج للشركات 7 


0-". أبرز المقترحات لتطوير سوق المال السعودية . 
الخاتمة ... 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


المحتويات 


۸۹ 
1۹۰ 
۹۱ 
۹۱ 
۹۲ 


۹۷ 
۹۸ 
۱۹۹ 
۱۹۹ 
۱۹۹ 
۲۰۲ 
۲۰۲ 


۰۳ 


1۷ 


المحتويات 


قائمة الجداول 
الجدول 

.1-١‏ أهم الأسواق امالية المعروفة في العام اليوم سس 
.٠-١‏ أهم الفروق بين الأسهم والسندات س 
-١‏ #. أوجه الشبه والاختلاف بين السندات والصكوك ا 
٤-١‏ أبرز الفروق بين الصكوك والأسهم ل 
1-7. القطاعات الرئيسية في اليوم الأول للتداول الرسمي في سوق الأسهم السعودية 
.٠-۲‏ الصناديق الاستثمارية التي أنشئت في ا مملكة في عام 1551 


7-. ملخص تطؤر الاستثمارات من خلال الصناديق الاستثمارية في ا مملكة 
خلال الفترة )١۱0-۱۹۹۲(‏ س 


0 ۱۹۹٩۹-۱۹۸۸ حجم السندات التي تم إصدارها في المملكة خلال الفترة‎ .٤-۲ 


؟-0. السندات والصكوك المتداولة في سوق امال السعودية خلال الفترة 
(۱0-۰۰۹ ۰ ) سيت 


.١-۳‏ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامى ۱۹۹0 و0۹۹1 
#-ا: مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامى 1995 و/1991 2 
۳-۳. مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامى ۱۹۹۷ و0۹۹4 


0۹۹٩و‎ ۱۹۹۸ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامى‎ .6-٠ 


0-۳. أداء مؤشرات السوق الفرعية من حيث السيولة وعدد الأسهم والصفقات 


1-۳. مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامى 1999 و*** س 


8 


ع 


EA 


6 


ع1 


AV 


A^ 


۹۲ 


۹۲۳ 


۰۸ 


1١1١ 


۱۲7 


11۳ 


11٤ 
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الجدول 
۷-۳. مقارنة أداء مؤشرات القطاعات الفرعية للسوق بين عامي ۱۹۹۹٩‏ و١٠٠7‏ 
۸-۳. مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين 3١ ١!و "٠١١‏ س 
9-7: مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين ۲۰۰۲ و۴١٠٠‏ ... 
.٠١-۳‏ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين ٠٠١۳‏ و6١١3‏ س 


۱-۳. الشركات الأكثر نشاطاً في السوق في ٠٠١6‏ من حيث عدد الصفقات 


.١1-‏ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين 7٠١5‏ و0١١7‏ ست 
.١7-‏ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين 7٠٠١0‏ و5١٠3‏ . 

... ٠۰١۷و‎ ٠٠١5 مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين‎ .١5- 

... 3٠١8و‎ ۲۰۰۷ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين‎ .١10- 

-17. القطاعات المكونة للسوق حسب التقسيم القديم والجديد ... 

-177. مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۰۸ و9١٠3‏ ... 

-18. مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۰۹ و١١١5‏ ... 

-191. مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰٠١‏ و١١١5‏ ... 

... 3١١1و‎ ۲۰۱۱ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين‎ .5٠- 

... 3١11و‎ ۲۰۱۲ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين‎ .5١- 

-17؟. مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۱۳ و6١١3‏ ... 

'-ا". مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين 7١16‏ و۱0١‏ تب 


.١-0‏ مقارنة المعايير والإجراءات بين سوق الأسهم السعودية وبعض الأسواق المشابهة 
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11۷ 


۱۲۱ 


۳ 


١71 


۸ 


۳۹ 


7 


۱٤١ 


E۳ 


٤٤ 


1٤1 


E۸ 


10۰ 


10١ 


1١0 


1١00 


1١0ا/‎ 


المحتويات 
قائمة الأشكال 


الشكل الصفحة 


Yo ..... مكونات النظام امالي الرئيسية‎ ١-١ 





."-١‏ أقسام سوق امال بحسب توقيت التذاول © ”ب مسا 
اك و رر م 3 


١-ع.‏ أنواع العقود في السوق المستقلة 222 سس 
.0-١‏ كيفية عمل الصناديق الاستثمارAa‏ هعٍوٍلو_جوفووقووقو.: اه8هإإو ‏ 9 ا OV‏ 


خض اكوا اوقا E E‏ سيم I‏ 
۲-۲. مقارنة حجم رس مال السوق السعودي مع بعض الأسواق اممماثلة .0 50 
117 آلية التانا ول كانظاة :5515 ع م م نيينيص ARD‏ 
57 الفيكل E a‏ سوق eect O‏ !ا 
؟-0. تطور أعداد المشتركين في صناديق الاستثمار في المملكة (ألف مشترك) ۸٩  ...‏ 
5-7. حجم التداولات في سوق الصكوك والسندات 22 الس 88 
۱-۳. أداء مؤشر تاسي خلال الفترة من ١180‏ حتى نهاية عام ٩۷ 2 ١16‏ 
-5. أداء السوق من خلال المؤشر العام خلال ال مرحلة الأولى سس 98 
-ا. أداء السوق خلال العامين الأولين للتداول الرسمي في سوق الأسهم ‏ 2 ٠٠١‏ 
۳۔٤.‏ مقارنة أداء السوق خلال الفترة من ۱۹۸٦‏ حتى نهاية 19/9 2 2 ٠١١‏ 
0-۳. مقارنة مؤشرات السوق خلال العامين 19498 ونوود لس ۲ 


5-9. أداء المؤشر العام خلال الفترة 19160 حتى نهاية عام 199 س0 ٣‏ 
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الشكل 
-/. مقارنة عدد الشركات المدرجة في السوق خلال الفترة 11/60 حتى نهاية 
۸-۴. إغلاق المؤشر العام خلال الفترة ۱۹۹١‏ حتى نهاية عام 1950 ل 
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المحتويات 


الصفحة 


١ 


1١ 


مقدمة: 

َد الأمواق المالية مرآةً عاكسةً لصورة النشاط الاقتصاديء فكلما كان أداء السوق 
المالية جيداً كان ذلك تعبيراً عن اقتصاد جيد. والعكس صحيح. وتلعب الأسواق الالية 
دوراً حيوياً في تعبئة المدخرات العامة وتوجيهها نحو الاستثمار ما يرفع معدلات النمو 
الاقتصادي» ويساعد في خلق فرص العمل وتحسين مؤشرات التنمية في الاقتصاد. كما تسهم 
الأسواق امالية في إعادة توزيع الموارد والدخول بين أفراد امجتمع: وتعمل أيضاً على تقاسُم 
ا مخاطرة وزيادة التخصيص الكفء لرأس امال وللموارد الاقتصادية بشكل عام» إضافة إلى 
أنَّ وجود سوق مالية متطورة يعتبر ضرورةً لإنجاح عملية الخصخصة التي هي التوجّه العام 
لكثير من الاقتصاديات المتقدمة والنامية خلال العقود الخمسة الأخيرة» ومن بينها الاقتصاد 
السعودي. 

وسوق رأس المال جزء رئيسي كبير من النظام ا مالي» وينقسم إلى نوعينء هما: سوق النقد 
وهي سوق قصيرة الأجلء يتم فيها إصدار وتداول الأصول ذات الطبيعة النقدية السائلة؛ 
والسوق المالية وهي سوق متوسطة وطويلة الأجلء يتم فيها إصدار وتداول الأصول اطالية 


وتتكون السوق امالية من مُقرضين ومقترضين» ووسطء ماليين سواء من المؤسسات 
والبنوك أو الأفرادء بالإضافة إلى جهاز إشرافي تتولى الحكومة إنشاءه لسن التشريعات 
ومراقبة الأسواق امالية؛ لمنع الغش والتلاعب والغَرّر وكل تجاوز يخ بشروط التداول 
والعمل في السوق اطالية. 

وتصئّف الأسواق امالية عادةً بحسب كفاءتها تبعاً لفرضية كفاءة السوق امالية إلى 
ثلاثة تصنيفات: الأول» أسواق كفؤة بحسب النوع الضعيف من مستويات الكفاءة» والتي 
تقوم على أن أسعار الأوراق المالية تتضمن كل المعلومات الماضية (التاريخية) التي تشمل 
الأمعار وأحجام التداولات» ولا يمكن في السوق الكفؤة بحسب النوع الضعيف تحقيق 
أرباح غير عادية اعتماداً على معرفة المعلومات التاريخية لبيانات السوق وامتاحة للجميع 
دون قيود. الثاني: سوق كفؤة بحسب النوع شبه القوي من فرضية كفاءة الأسواق امالية, 
وتقوم على أن أسعار الأوراق المالية تتضمن كل المعلومات الماضية (التاريخية) التي تشمل 
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الأمعار وأحجام التداولات» إضافةً إلى أي معلومات أخرى متاحة للعامة, مثل: التوزيعات 
النقدية. الأخبار الاقتصاديةء التقارير المالية» ظروف المنشأة أو القطاع التقارير السنوية 
والربعية. ولا يمكن بحسب هذا النوع من الكفاءة تحقيق عوائد استثنائية تفوق متوسط 
عوائد السوق اعتماداً على معرفة هذا النوع من البيانات والمعلومات. الثالث: الكفاءة 
القوية» وتتضمن إضافةً ما ذكرناه عن النوعين السابقين أيّ معلومات داخلية خاصة عن 
الشركة أو القطاع» وتنصٌ الفرضية القوية لكفاءة السوق على أنه لا هكن أيضاً تحقيق عوائد 
وأرباح غير عادية بمعرفة المعلومات التاريخية وا معلومات العامة المتاحة للجميع» وكذلك 
المعلومات غير المتاحة للعامة (الداخلية) متى كان السوق كفوؤاً بحسب النوع القوي من 
فرضية كفاءة السوق امالية. 


الاقتصاد السعودي: 

تمتلك المملكة العربية السعودية اقتصاداً كبيراً مُث ما يربو على 170 من حجم الاقتصاد 
العربيء ويحتل المرتبة 19 عابلياً من حيث ترتيب الناتج المحلي الإجمالي» كما أنَّ المملكة هي 
الدولة العربية الوحيدة العضو في دول مجموعة العشرين الأكبر اقتصادياً في العالم. وتحتل 
المملكة المرتبة الأولى في امتلاك احتياطيات النفط الخام» حيث تصل إلى >۲١‏ من إجمالي 
الاحتياطي العالمي من النفطء كما تحتل ال مرتبة الثانية في تصدير النفط والمرتبة الرابعة 
من حيث احتياطيات الغاز الطبيعي". كما تعمل المملكة منذ إطلاق خُططها التنموية 
الخمسية المتتابعة التي بدأت منذ عام ۱۹۷١‏ على تنويع مصادر الدخلء وعدم الاعتماد على 
النفط كمورد وحيد للدخل. وجاء هدف تنويع مصادر الدخل كأهم وأوضح الأهداف في 
رؤية المملكة ٠٠٠١‏ فعلى سبيل المثال: تبنت الرؤية «رفع نسبة الصادرات غير النفطية من 
7 إلى 0١‏ على الأقل من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي»» و«الوصول بمساهمة القطاع 
الخاص في إجمالي الناتج المحلي من <٤١‏ إلى 10»» و«رفع نسبة الاستثمارات الأجنبية 
المباشرة من إجمالي الناتج المحلي من ۳۸> إلى المعدل العالمي عند 0,۷»» وأخيراً «زيادة 
الإيرادات الحكومية غير النفطية من ١77‏ ملياراً إلى ١‏ تريليون ريال سنوياً بحلول عام 
“٠‏ وهي كلها أهداف تصبٌّ في تعزيز التنؤع الاقتصادي في المملكة العربية السعودية. 
)١(‏ بلغت احتياطيات المملكة من الغاز مع نهاية عام ١٠١۲م‏ 787 تريليون قدم مكعبة (المصدر: إحصائيات الغاز 
لعام 7010 وزارة الطاقة والصناعة والثروة المعدنية). 
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وفي جانب التنمية الصناعية. فقد عملت المملكة على توفير البنية التحتية اللازمة 
لقيام تنمية صناعيةء وأنشأت مدينتي الجُبيل وينبع الصناعيتين المتخصصتين في إنتاج 
البتروكيماويات» إضافة إلى إنشاء المدن الصناعية في مختلف مناطق المملكة ودعمها 
بالقروض الميسرة من خلال صندوق التنمية الصناعية السعودي. 

وتعدٌ المملكة اليومَ من أهم دول العالم في إنتاج وتصدير البتروكيماويات؛ نظرًا لما 
تتمتع به من ميزة نسبية. وهشّل إنتاج المملكة حوالي ۷ من الإنتاج العاممي للمنتجات 
البتروكيماوية الأماسية. وعد قطاع البتروكيماويات أحد أهم القطاعات الاقتصادية في 
المملكة. حيث يآتي في المرتبة الثالثة بعد قطاعي النفط والخدمات الحكومية من حيث 
اللمساهمة في الناتج المحلي الإجمالي. كما تملك المملكة ثرواتٍ معدنية مختلفةء مثل: 
الذهب» والنحاس» والزنك» والحديد. فضلاً عن ثروات أخرى غير معدنيةء مثل: الفوسفات» 
والبوكسيت» والدولوميت» والجبس. وتتمتع أيضاً بوفرة من المواد غير المعدنية الأخرىء 
مثل المواد الصناعية ومواد البناء والفحم وأحجار الزينة التي تتوزع في جميع أنحاء البلاد. 
واعتبرت المملكة أن صناعة التعدين هي «الركيزة الثالثة» للاقتصاد بعد النفط والغاز. 
وتتمتع العملة السعودية باستقرار كبيرء كما أنَّ معدلات التضخّم في الاقتصاد منخفضة 
مقارنة ببعض الدول المجاورة وبعض الدول الصناعية الكبيرة. 


سوق المال السعودية: 

ولأنه لا هكن تحقيق النمو الاقتصادي ولا التنمية دون وجود نظام مالي متطور وفاعل؛ 
فقد قامت المملكة بإنشاء نظام مالي يعتمد على بنية تحتية وتنظيمية على أعلى المعايير 
ونُظم المدفوعات امالية المماثلة لتلك المطبّقة في البلدان الصناعية الكبرى» وقد أذى ذلك 
إلى بروز قطاع مصرفي قوي يستفيد من الخبرات الإدارية المؤهلةء ومن أحدث التقنيات 
المتطورة في العمل المصرفي وامالي. 

يتكون النظام المالي للمملكة من البنك المركزي (مؤسسة النقد العربي السعودي أو 
«ساما» كما يتم اختصارها عادة)» والبنوك التجارية ومؤسسات الإقراض المتخصصة: وشركات 
التأمين» إضافة إلى سوق الأوراق المالية التي تشرف عليها هيئة سوق امالء وتَتُداول فيها 
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الأوراق المالية من أسهم وسندات وصكوكء وتضم شركة «تداول» المشغّلة للسوق وعدد 
كبيراً من شركات الوساطة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة في السوق اطالية. 

أنشئت السوق امالية الرسمية في المملكة في عام 1546 وأوكلت مهمة إنشائها إلى 
ثلاث جهات» هي: مؤسسة النقد العربي السعوديء ووزارة المالية» ووزارة التجارة. وانطلقت 
السوق رسمياً في فبراير 0٨۱۹ء‏ تحت إشراف وإدارة مؤسسة النقد العربي السعودي بأربعة 
قطاعات» وشركات مساهمة بلغ عددها 0ع شركة. 


وقامت مؤسسة النقد في نهاية العام بإصدار نظام سوق الأسهم السعودية (القواعد 
التنفيذية لتنظيم عملية تداول الأسهم) للمرة الأولى في تاريخ البلاد. وتم حصر وساطة تداول 
الأسهم عن طريق البنوك التجارية؛ بهدف تحسين الإطارين التنظيمي والفني للتداول. 

ومنذ افتتاحهاء شهدت سوق المال السعودية تطؤراً مستمراً على مستوى التشغيلء 
حيث تمّ تحديث الأنظمة التشغيلية في السوق عدة مرات لتكون بمستوى مثيلاتها من 
الأنظمة التشغيلية في الدول المتقدمة. كما تم تطوير وتحديث أنظمة التداول تباعاء وكان 
إنشاء هيئة السوق المالية في عام ۲٠٠۳‏ من أهم القرارات التي دعمت تطوير وتحديث 
وق اال حت امد اة وة الإقراق عان تنظيم وتحديث السوق المالية وسارعت 
الهيئة منذ تأسيسها إلى وَضْع اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة للتداول؛ بهدف توفير 
ا مناخ الملائم للاستثمار في السوقء والتأكّد من الإفصاح والشفافية للشركات المدرّجة في 
السوقء وحماية ال مستثمرين والمتعاملين بالأوراق اطالية. 


وشهدت سوق المال السعودية موا مطرداً وكبيراً في رسملتها وعدد المتداولين فيها 
وخصوصاً خلال الطفرة التي شهدتها السوق مع بداية حلول الألفية الجديدة. وللمثالء 
فقد زا عدد المتداولين في السوق من حوالي ٠٠١‏ آلف متداول إلى ما يزيد عن ١,0‏ مليون 
متداول بنهاية ۲٠٠٤‏ وقفزت قيمة الأسهم المتداولة من ۱۷ مليار ريال فقط في عام "1991 
إلى ۱۳۳ مليار ريال بنهاية ۲۰۰۲ ثم جاوزت التريليون ريال خلال الأعوام ٠٠٠0-٠٠١۳‏ 
مُحقّقةً ۱,۷ ثم ٤,۱‏ ثم 0,5 تريليونات ريال خلال الأعوام ۰۲۰۰۴ 2٠١6‏ و0١٠٠‏ على 
التوالي (شركة تداولء تقرير .)٠٠٠١‏ إلا أنَّ الأرقامَ والأحجامَ ورأس مال السوق سرعان 
ما بدأت تتراجع بعد انفجار الفقاعة في بدايات ,٠٠١7‏ حيث استمر أداء السوق بعدها 
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متذبذباً؛ فمرة ميل للارتفاع بسبب عوامل الاقتصاد. ومرة يتجه للانخفاض بسبب عوامل 
جيوسياسية» وكذلك بسبب التأثير النفسي للأزمة المالية العالمية» وبعدها أزمة أوروبا وديون 
اليونان. 

كما تضاعفت القيمة السوقية للأسهم بشكل كبي. وخصوصاً خلال سنوات الطفرة التي 
عاشتها السوق المالية» وقفزت رسملة السوق من ۲۷۳ مليار ريال بنهاية ٠٠١١‏ إلى ما يزيد 
عن 5,6 تريليون ريال بنهاية ٠٠٠١0‏ على سبيل امثال (شركة تداول» تقرير .)7”٠٠١١‏ وهذه 
القفزات الضخمة في جميع مؤشرات السوق جعلت سوق امال السعودية الأكبر من حيث 
القيمة السوقية للأسهم في العالم العربي وشمال إفريقيا. 

وأعلنت هيئة سوق ال مال السعودية في ٠١10‏ عن السماح للاستثمار الأجنبي في سوق 
الأسهم السعودية. حيث كان التداول قبل هذا التاريخ مقصوراً على المواطنين السعوديين 
ومواطني دول مجلس التعاون الخليجيء والمقيمين من الأجانب داخل ال مملكة» وم يكن 
مسموحاً للاستثمار الأجنبي إلا بالتداول غير المباشر من خلال صناديق الاستثمار العاملة في 
السوق السعودية. 


هذا الكتاب: 


لا يوجد - على حد علم المؤلّف - كتبٌ تناولت بالشرح والتحليل أداء سوق المال 
السعودية ومراحل تطؤر مؤشراتها وأنظمتها وتشريعاتها عبر الزمن؛ ولذا فإن هذا الكتاب 
جاء ليسدَّ هذه الفجوةء ويُقدِّم إضافةً جديدة؛ كونه يستعرضٌ بالوصف والتحليل سوق 
المال السعودية منذ نشأتهاء ويُحلّل بالرسوم والجداول والبيانات أداءها وأبرز تطؤراتهاء 
ويستعرض كفاءتها في كل مرحلة من تاريخها منذ افتتاحها حتى نهاية 7١١0‏ من خلال 
الدراسات والبحوث التي كان موضوعها دراسة كفاءة سوق المال السعودية. ويوفّر الكتابُ 
للباحثين والمتخصصين ومتخذي القرار وطلاب الاقتصاد والمالية مصدراً مهماً للمعلومة عن 
تاريخ سوق المال السعودية وأبرز مؤشرات أدائها وتطورها كماً وكيفاً منذ افتتاحها حتى 
نهاية عام .5١١0‏ 


ولتحقيق هذا الهدفء. فقد تم تقسيم الكتاب إلى خمسة فصول كما يلي: 
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الفصل الأول: يركز على الجانب النظري» حيث يستعرصٌ ماهية الأمواق امالية 
وتعريفها ونشأتها وأقسامها وأهميتها للاقتصاد الكلي وللمتداولين» ويشرح بالتفصيل 
الأدوات المالية المستخدمة في الأسواق المالية» إضافة لاستعراض الأطراف المشاركة في سوق 
امال من مستثمرين ومضاربين ووسطاء ومديري صناديق وجهاز إشرافي, ودور کل منهم في 
سوق الأوراق اطالية. 

الفصل الثاني: يرز على تاريخ نشأة سوق ا مال السعودية وأبرز تطؤراتها من حيث 
عدد الشركات. والمتداولين» والأنظمة التشغيلية والرقابية في السوق. ويُفرد جزءاً خاصاً 
لتداولات الصناديق الاستثمارية في ا مملكة منذ بداياتهاء وجزءاً آخر لاستعراض تداولات 
السندات والصكوك في سوق الأوراق المالية السعودية منذ نشأتها حتى نهاية العام .٠١٠٠‏ 


الفصل الثالث: يستعرض بالوصف والتحليل وبالرسوم البيانية أداءَ السوق السعودية 
منذ افتتاحها حتى نهاية عام 7010, ویرگز بشكل خاص على شرح وتحليل أسباب طفراتها 
وأزماتهاء حيث تم تقسيم السوق إلى ثلاث مراحل زمنيةء وهي: مرحلة الافتتاح والنمو 
المستقرء ومرحلة النمو الكبير للسوق بداية من ٠٠١١‏ حتى نهاية 37٠07‏ وأخيراً مرحلة 
التذبذب في مؤشرات السوق من بداية عام ۲٠١۷‏ حتى نهاية .۲١٠١‏ وخُتمت كل مرحلة 
بأبرز ا ملاحظات والتعليقات على أداء السوق وأسباب ارتفاعه أو انخفاضه. 

الفصل الرابع: يستعرضٌ تاريخ فرضية كفاءة السوق الماليةء وأنواعهاء والنماذج 
المستخدمة لصياغتها رياضياً كما يعرض أبررٌ النماذج الإحصائية التي نُستخدم لاختبار 
فرضية الكفاءة. ثم يناقش كفاءةً سوق امال السعودية من خلال استعراض ونقاش البحوث 
العلمية السابقة التي كان تركيزها على دراسة كفاءة السوق المالية في المملكة منذ أول 
بحث نُشر حول كفاءة سوق امال السعودية حتى آخر بحث نُشر في عام .7١10‏ 

الفصل الخامس: يرز على أبرز التحديات التي تواجه سوق المال السعوديةء مثل: 
غياب بعض أدوات الاستثمار المستخدمة في الأسواق المتقدمة وم تُطبّق في السوق السعودي 
(عقود الخيارات» وغيرها). وعدم وجود نظام يسمح بالإدراج المزدوج للشركاتء وكير 
حجم الاستثمار الفردي مما يؤدي إلى كبر حجم المضاربة في السوق. ويُختتم الفصل بأبرز 
المقترحات لتطوير السوق السعودية. 
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ختاماء حرص الكاتب على استخدام ال مصطلح بالإنجليزية بجانب العربية لتجاوز 
اختلاف الترجمات للعربية من كتاب لآخر ومن مُوْلّف لآخر» كما لا ينسى الباحث التقدّم 
بالشكر والتقدير لكل من هيئة سوق المال السعودية, وشركة تداول وشركة أصول 
وبخيت الاستثمارية (ممثلة في رئيسها الأستاذ بشر البخيت) على تسهيل مهمة المؤلف 
وتقديم البيانات والمعلومات التي طلبهاء والتي لولاها لما كان لهذا الكتاب أن يرى النورء 
فلهم جميعاً خالص الشكر والتقدير والعرفان. 
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۲€ 


الفصل الأول 
مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


.١-١‏ تمهيد: 
السوق اطالية «اMarke‏ [هأءصهم:8» وتُسمّى أيضاً Market»‏ 1621م 02». هي جزء 
ومكوّن آساسي من النظام امال «تع]575 لهءصهصة8» في اقتصاد أي بلد» حيث إن النظام 
المالي أعم وأشملٌ من السوق امالية. ويشمل النقودّ والبنوكٌ والقوانين والإجراءات التنظيمية 
والتقنية التي تضمن انتقالٌ الأصول المالية والنقود داخل الاقتصاد. بمعنى آخرء فإن النظام 
المالي هو بيئة أو منظومة متكاملة تؤمّن انتقالٌ ا موارد المالية الفائضة من المدخرين إلى 
المقترضين من أجل الاستثمارء ويتم من خلالها خَلّق النقود ومنح الائتمان ودفع ا مستحقات 
والالتزامات المالية في بيئة تتسم بالشفافية والعدالة والإفصاح تحت إشراف أجهزة رقابية 
وتنظيمية. ويتكون النظام المالي في أي بلد من ستة عناصر أو أركان رئيسية حسب ما 


يُوَضّح الشكل رقم .)1-١(‏ 





شكل :)١١١(‏ مكونات النظام اماي الرئد ئيسية 
امصدر: 2014 Hubbard & O’Brien,‏ 


ووظيفة النقود «/إعم1/10» هي أنها وسيط للتبادل وتسوية المستحقات أو الديونء كما 
أنها مخزن للثروة ومقياس للأسعار في السوقء إذ يمكن من خلال الأدوات امالية «لهءصهمةظ 
45 نقل الأموال من أصحاب الفوائض (المدخرين) إلى أصحاب العجز (المقترضين). 
ويتم تداول هذه الأدوات امالية من خلال السوق اطمالية «]ع2/1211 81222121» التي هي 
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الفصل الأول 


المكوّن الثالث من مكونات النظام اماي بحسب الشكل السابق. كما تلعبٌُ المؤسسات 
المالية Institutions»‏ اFinancia»‏ دوراً كبيراً بصفتها الوسيط أو ا معبرَ الذي يتم من خلاله 
الوصول للأسواق اطالية» إضافة إلى دورها امهم الآخر الممتمتّل في تحليل البيانات وتقديم 
ا معلومات لأطراف البيع والشراء في السوق. وتقوم البنوك المركزية و>علصهظ 621م06 بدور 
كبير في مراقبة المؤسسات المالية وتوجيهها ها يُحقّق الاستقرار الاقتصاديء وأخيراً تلعب 
الأجهزة الإشرافية Regulatory Agencies‏ دوراً ف ان التشريعات التي تضمنٌ العدالة 
والإفصاح والشفافية, كما تقومٌ معاقبة ومَنّع أي تصرفات تؤثّر سلبياً على استقرار وسلامة 
النظام المالي في مجملهء ها فيه السوق امالية. 

ولعلّ أبرز ملامح هيكل النظام المالي في كثير من الدول النامية هو الاعتماد الشديد 
على القطاع المصرف وتهميش دور الأسواق امالية» ويُسمَّى هذا الاقتصاد الذي تكون فيه 
أفضلية كبيرة للقطاع المصرفي باقتصاد الاستدانة أو القروض» حيث يركز مويل الاقتصاد في 
هذا النظام على القرض المصرفي ا مرتبط بالبنوك مباشرةً (مصيطفى وبوزيان» 7010). 


.-١‏ نبذة تاريخية عن نشأة سوق المال: 

ليس هناك اتفاقٌ حول بداية نشأة السوق امالية «financial market»‏ أو سوق 
الأوراق امالية »Stock market»‏ في العام› ويعتقد ُن أول سوق للأوراق المالية نشأت ف 
مدينة بروج «5ع81118» شمال غريي بلجيكا في القرن الثالث عشر اميلادي. حيث كان التجار 
يتفدون إلى المدينة وينزلون بفندق لعائلة تحترف الصرافة تسمّى فان دير بورص (7725-067 
»)Buse‏ ومن اسم هذه العائلة اشتقت كلمة البورصة «801156» التي تستخدم كمرادف 
لسوق الأوراق المالية (2003 ,8.3/1 ,طاتصرة). 

ولعي شركة الهند الشرقية «تإصهم C0‏ 12012 82546» التي أنشئت في عام؟ ١1٠١‏ في 
هولندا هي الشركة الأولى في العام التي تصدرٌ أسهماً يتم تداولها والمتاجرة بها حيث كان 
الوسطاء يتبادلون أسهم الشركة تحت جسر أمستل «ا8:5]6» في مدينة أمستردام» والذي 
تطوّر لِيُصبح أولّ سوق مالية في التاريخ. 
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مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


وفي القرن الثامن عشر الميلادي ظهرت بورصة الأوراق المالية في فرنسا عام 21776 ثم 
أنشئت بورصة بريطانيا عام 177 في مدينة لندنء وف نهاية القرن عام ۱۷۹۲م أنشئت 
سوق نيويورك للأوراق المالية في شارع امال المعروف ب«وول ستريت 56666 117811»: وفي 
اليابان أنشئت بوصة طوكيو في عام 141/8م, ثم توالت الأسواق المالية في الدول الأخرى تباعاً 
حيث شاع التعامل في الأوراق المالية على مستوى العالم بشكل كبير خلال القرنين التاسع 
عشر والعشرين الماضيين. 

وكانت بورصة باريس هي السوق المالية الأهم عامياً حتى قيام الثورة الفرنسية» فاحتلت 
عندها بورصة لندن الأهمية الأولى في العام» ومع نهاية عقد الثمانينيات من القرن العشرين 
تغير ترتيب البورصات الدولية لصالح الولايات المتحدة واليابان (2009, .(Atack & Neal‏ 

عربيا كانت بورصة الإسكندرية هي الأولى وأنشئت في عام ۱۸۸۲ تلاها بسبع سنين 
إنشاء بورصة القاهرة في عام ٠۱۸۹ء‏ في حين تأسست بورصة بيروت في لبنان عام 2191١‏ وفي 
عام ۱۹۷۷ افثتحت سوقا تونس والمغرب للأوراق اطالية» ثم تبعهما إنشاء سوق عمان في 
الأردن عام 191/8. وافتتحت سوق الأوراق امالية في السعودية عام ۱۹۸0ء وفي العام ٠۹۸۸‏ 
قامت دولة البحرين بإنشاء بورصتهاء وأنشأت سلطنة عمان سوق مسقط للأوراق المالية في 
عام ۱۹۸٩‏ ثم أنشئ في العراق في العام 199١‏ سوق بغداد المالي» وصدر قرار إنشاء سوق 
الخرطوم للأوراق اطالية عام ۱۹۸١‏ وم تبدأ نشاطها الفعلي إلا في ۱۹۹٤‏ وفي عام ٠۹۹٩‏ 
تم افتتاح سوق فلسطين للأوراق المالية» أما في الجزائر فقد أنشئت سوق الأوراق المالية 
(تُسمّى بورصة القيم المنقولة) في عام 1997. وتعدٌ سوق امال الكويتية هي الأولى والأقدم 
في الخليج وتأسست في عام 1977 في حين تم تأسيس سوق دبي المالي عام ٠٠٠١‏ وهو العام 
نفسه الذي تأسست فيه سوق أبو ظبي للأوراق المالية (الأسرج, .)2٠١6‏ 


ويوضح الجدول رقم )١-١(‏ أهم الأسواق امالية أو البورصات ال معروفة في العام اليوم. 
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الفصل الأول 


جدول )١-١(‏ 
أهم الأسواق المالية المعروفة في العام اليوم 


الأسهم التي يتضمنها المؤشر 
| سن | __فوتي :اعام _ | #كرتاضكة | 
لتلا E‏ افيد 





المصدر: هيئة السوق امالية» .۲١٠۷‏ 
.۳-١‏ تعريف سوق المال وتقسيماتها ومهامها: 


.1--١‏ تعريف سوق المال: 

تتعدد تعريفات السوق امالية » »Financial Market‏ بحسب النظر لها؛ كونها مكاناً 
يجمع البائع والمشتريء أو لكونها تنظيماً لنوع معين أو خاص من الأوراق الماليةء أو لكونها 
وسيلة التقاء بين مالي الأموال (المدخرين أو المقرضين) والشركات أو المستثمرين المحتاجين 
لهذه الأموال (المقترضين) لبدء أنشطة جديدة أو التوسّع في مشاريع قانمة, كما هكن تعريفُها 
كذلك بحسب كيفية إصدار الأوراق المالية التي تتداول فيها وتواريخ استحقاقها. 

وتُعرّف السوق اممالية بأنها «عبارة عن تنظيم يتم بموجبه الجَمْع بين البائعين وا مشترين 
لنوع معين من الأوراق المالية أو لأصل مالي معين» إما عن طريق السماسرة أو الشركات 
العاملة في هذا ا مجال» وقد تكون موجودةً في موقع مادي أو يكون الموقع افتراضيًا عن 
طريق استخدام شبكات الحاسب والاتصالات» (شندي» 1۳( 

كما تَعرّف بأنها «مكان تجمّع تجرى فيها المعاملات على الأوراق المالية في ساعات 
محدّدة ومُعلّن عنهاء وذلك عن طريق سماسرة محترفين مؤهلين ومتخصصين في هذا النوع 
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مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


من المعاملات. على أن يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للأوراق امالية» أو بالنسبة 
للأسعار امتفق عليها عن كل نوع» (رشيد .)5٠١1‏ 

وهناك تعريفٌ ثالث للسوق الالية بأنها «التنظيم الذي تكن أصحاب الأموال الفائضة 
أو الزائدة من الاتصال الدائم - المباشر أو غير المباشر - مع الأطراف التي لديها عجز في 
الأموال» حيث ممكّنهم من إتمام التعاملات فيما بينهم بطريقة مُنظمة وَفْق شروط مُحدّدة» 
(شندي» ۲۰۱۳). 

ومن تعريفاتها أيضاً أنها «مكان معلوم ومُحدَّد مسبقاً يجتمع فيه المتعاملون بغرض 
القيام بعمليات تباذل بيعاً وشراءً» ويتوفر فيه قدرٌ مناسب من العلانية والشفافيةء بحيث 
تنعكس آثارها على جميع المتعاملين وعلى معاملاتهم فتتحدد الأسعار» (أبو مؤنس» .)7٠١57‏ 

وتُعرّف بحسب وظيفتها بأنها «قناة تمويل تتم من خلالها عملية انتقال الأموال من 
الأشخاص الذين لديهم فائض في الدخل (المدخرين - المقرضين) إلى الأشخاص الذين لديهم 
نقص في الدخل (المنفقين - المقترضين)» (الفرس» .)7٠١5‏ 

ومن التعريفات السابقة يتضح أنَّ دور سوق امال هو توفير آلية أو قناة لتمويل 
الأنشطة الاقتصادية. كما أن المبادلة في هذه السوق تقتصر على المال؛ ولهذا تُسمّى السوق 
امالية» وتؤدي السوق امالية وظيفتها من خلال أدوات مالية معينة, كالأسهم والسندات 
والصكوك وغيرها من الأوراق المالية» حيث تصدر الجهات المحتاجة إلى امال هذه الأدوات» 
وتبيعها للجهات ذات الفائض امالي. 


.--١‏ تقسيمات سوق المال: 
تنقسم سوق اطال N1)‏ 11222121 بحسب توقيت التداولات فيها إلى سوقينء هما: 
الأولى: سوق الصفقات الحاضرة أو الفورية «اء1<2211 04م5». 


الثانية: سوق الصفقات أو العقود الآجلةء وتسم » «Future market‏ أو Future»‏ 
5 » بحسب ما يتضح من الشكل رقم (١-؟)‏ التالى. 
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الفصل الأول 


ظ سوق امال 


(Financial market) 


| 
١ | 
2ı 0. 
7 + 
4 1" 
ان‎ 


ظ سوق حاضرة أو فورية وڪ | سوق العقود المستقبلية 


(Future market/contract) (Spot market) 


شكل (۲-۱): أقسام سوق المال بحسب توقيت التداول 
والنوع الأول: الذي هو السوق الحاضرة أو الفورية هي السوق التي تتم فيها عمليات 
البيع والشراء موجب التسليم الفوريء وتنقسم بدورها إلى قسمين بحسب ما يتضح من 
الشكل رقم .)۳-١(‏ 


سوق اطال الحاضرة أو الفورية 


(Spot markt) 





سوق النقد سوق رأس اطال 


(Capital market) (Money market) 





(الأجل القصير) (الأجل الطويل) 


شكل :)۳-١(‏ أقسام السوق الفورية 


5 سوق المال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


وتعتبر السوق امالية مصدراً للتمويل قصير الأجل وهو ما تُوفْره سوق النقدء وكذلك 
تُعتبر مصدراً للتمويل طويل الأجلء وهذا ما ثوفره سوق رأس امال (البورصة) التي تلعب 
دوراً كبيراً في تمويل النفقات اللازمة من الأموال لبدء الأنشطة الاقتصادية أو توسّعها. 


وفيما يلي عرض موجز لهاتين السوقين: 
سوق النقد: 


وهي سوق مُخصّصة لطرح الأوراق المالية ذات الأجل القصيرء والتي تكون فترة استحقاقها 
من يوم واحد لأقل من سنة واحدةء مثل أذونات الخزينة التي تصدرها البنوك المركزية 
لامتصاص فائض السيولة والسيطرة على معدلات التضخم» وكذلك الأوراق التجارية التي 
تصدرها الشركات لسد الخلل الآني الناتج عن فرق بين إيرادات الشركات ومصروفاتها. كما 
تتضمن هذه السوق شهادات الإيداع «(0105) «Certificate of Deposit‏ التي تصدرها 
البنوك التجارية أو غيرها من المؤسسات اطالية للمودعين مقابل سعر فائدة معين» وكذلك 
تتضمن السوق النقدية اتفاقات إعادة الشراء «Repurchase agreement»‏ (تختصر عادة 
(الريبو 150). وهي شكل من أشكال القروض قصيرة الأجل تكون بضمان أذونات الخزينة 
أو بضمانات حكومية أخرى. 

ولأن الأوراق المتداولة عادة في سوق النقد هي أدوات مديونية «Debt instruments»‏ 
فيكون لحاملها الحقٌ في استرداد المبلغ الذي سبق أن أقرضه لطرف آخر مع فوائده عند 
تاريخ الاستحقاق «6غ]012 .»»Maturi†y‏ كما يممكن لحامل هذه الأوراق بيعها في أي وقت (قبل 
حلول فترة استحقاقها) بحد أدنى من الخسائر أو دون خسائر على الإطلاق. 

وتختلف سوق النقد عن سوق الأوراق المالية الأخرى في أنَّ تركيز المستثمر فيها يكون 
على الأمان «5346», فأدوات سوق النقد تتميز بالسيولة العالية مما كن حاملها من بيعها 
وتسييلها بسرعة ودون خسائر رأسمالية تُذكر, كما أنَّ سيولتها العالية وقصر فترة استحقاقها 
مقارنة بأدوات سوق الأوراق المالية يجعل مخاطرها قليلة جدًا إِنْ م تكن معدومة”. 
(۲) ليس معنى هذا أن سوق النقد بلا مخاطرء بل هي مُعرّضة للمخاطرء مثل الخسارة الناتجة عن ارتفاع التضخّم أو 


المخاطر الناجمة عن غير قيمة العملة وغيرهما من ا مخاطرء ولكنها أل كون الاستثمار فيها قصيرَ الأجل ومرتفعَ 
السيولة مقارنة بالاستثمار في الأسواق طويلة الأجل. 
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سوق رأس المال: 

سوق رأس امال «Capital market»‏ أو «Security exchange»‏ أو البورصة «Bourse»‏ 
هي النوع الثاني من سوق امال الحاضرة أو الفورية» وهي السوق الأشهر والأكبر في سوق 
المالء وفي هذه السوق يتم التعامل بالأدوات المالية متوسطة وطويلة الأجلء وهي الأدوات 
التي تزيد فترة استحقاقها عن سنة واحدة بغض النظر عن كون هذه الأدوات أدوات مديونية 
»Debt instruments»‏ مثل السندات» أو أدوات ملكية «Ownership Instruments»‏ 
كالأسهم”. وسُمّيت هذه السوق بسوق رأس ال مال؛ لكونها السوق التي يلجأ إليها 
أصحاب المشروعات للحصول على رأس امال لتمويل مشروعاتهم ا مختلفة (آل فوازء .)70٠١‏ 
السوق المستقبلية أو الآجلة :Future market‏ 

وهي النوع المقابل للأسواق الفوريةء وهي أسواق يتم التعامل فيها بعقود يتم تنفيذها 
في المستقبل بناءً على الغرض من كل نوع من هذه العقود. ويُوضح الشكل رقم )6-١(‏ أهمّ 
العقود التي تتضمنها هذه السوق» وننوه إلى أنه سيتم استعراض مكونات هذه السوق 
بالتفصيل عند الحديث عن المشتقات امالية في الأجزاء القادمة من هذا الفصل. 


السوق المستقبلية 
Future Market‏ 


العقود الآجلة العقود المستقبلية عقود المقايضة 
Swap Contracts Future Contracts Forward Contracts‏ 
شكل :)٤-۱(‏ أنواع العقود في السوق المستقبلية 


كما تنقسم السوق امالية بحسب طبيعة الإصدارات فيها إلى نوعين» هما: 























عقود الخيارات 
Option Contracts‏ 


١-السوق‏ الأول :»Primary Market»‏ وتُسمّى أسواق الإصدار. وهي السوق التي 
يتم فيها طرح الأوراق المالية للمرة الأولى من قبل الشركات والمؤسسات المصدرة لهذه 
الأوراق والباحثة عن تمويل لأنشطتها الاقتصادية. 

() أدوات الملكية أكثر تذبذباً في السعر وأكبر مخاطرةً مقارنة مع أدوات المديونية. 
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مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


"- السوق الثانوي :»Secondary Market»‏ وَتُسمَى سوق التداول» وتبدأ وظيفة السوق 
الثانوي بمجرد الانتهاء من الاكتتاب في الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية الخاصة 
بالشركات» حيث يتم تداول الأوراق المالية بعد أن أصدرت في السوق الأوليء والتداول 
في هذه السوق يتعلق بتبادل ملكية الأسهم من مشتر لآخر يرغب في امتلاك السهم, ولا 
علاقة للشركة المصدرة للسهم بالصفقات التي تتم في هذه السوق على أسهمها. 
وأيضاً تنقسم السوق الممالية بحسب نوع الشركات التي يُسمح بتداؤل أسهمها فيها إلى 

نوعينء هما: 

١-السوق‏ النظامية أو الرئيسية ganized or Main Marke»‏ 0»: هي السوق التي 
يتم التعامل فيها بأسهم شركات تحكمها شروط إدراج خاصة ومحددة من حيث القيمة 
وجودة الأداء المالي» وتخضع الشركات في هذه السوق لشروط معينة خاصة بالتسجيل 
والإفصاح. 

۲- السوق الموازية «اء5:2116121211»: وهي سوق يتم من خلالها السماح لبعض 
الشركات بإدراج أسهمها بشروط إدراج ميسرة خاصة بهذا السوق. ويتم في هذه السوق 
السماح للشركات حديثة النشأة التي مم تلب أحدّ متطلبات الإدراج وشروطه في السوق 
الرئيسية» أو الشركات المتعثرة مالياً حتى تتغلب على هذا التعثر. وقد تنقل الشركة من 
السوق الرئيسية إلى السوق الموازية في حالة عدم تحقيقها لأحد شروط البقاء في السوق 
الرئيسية من حيث الأداء المالي» أو أحجام التداولات» أو تحقيق الشركة لخسائر تفوق 
نسبة معينة من رأس مالها“. 
وتنقسم أسواق الأوراق المالية من حيث التنظيم إلى قسمين» هما: 

-١‏ سوق منظمة «اع>81211 018221260»: وهي سوق تعمل بشكل رسمي» وتمارس فيها 
المعاملات حسب أنظمة وقواعد محددةء وتخضع هذه السوق لرقابة جهة إشرافيةء كما 
أن لهذه السوق مكاناً أو نطاقاً محدداً ومواعيد عمل محددة ومقننة, وتطبئّق على هذه 
السوق قواعد الإفصاح والشفافيةء وتعرض بياناتها بشكل دوري ومُفصّل ومتاح للجميع. 

(©6) هناك أيضاً ما يُسمّى السوق الثالثة »)عه 4ءنط1» حيث يكون التعامل عبر مكاتب الوسطاء في أسهم شركات لا 


تنطبق عليها شروط إدراج محددة للتداول داخل صالات التداول» أو لحالات نقل ملكية الأوراق اطالية خارج الصالة 
دون الحاجة لتدخل وسيط فيها. 
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۲- سوق غير منظمة «اء81211 112018221260»: هي سوق لا تخضع للرقابة النظامية 
والرسمية» وتتداول فيها أوراق مالية لبعض الشركات التي ليست مُدرّجة في السوق 
النظاميةء وهذه الأوراق غير مُحدّدة بسعر معين ومُوحّد كما في السوق النظامية: وإنما 
يتم الاتفاق على سعرها بين البائع والمشتري في هذه السوق. 


لكفركرة مهام سوق المال: 
لعل أولى مهام سوق المال بجانب توفير التمويل اللازم للاستثمارات هو جَعْل الأوراق 

المالية قابلة للتسييل والتداولء وكذلك تحديد أسعار هذه الأوراق حسب قانوني العرض 

والطلب الاقتصاديين. ويمكن تعداد بعض مهام السوق امالية كما يلي: 

-١‏ إتاحة الفرصة ملاك الأصول المالية لتسييل ممتلكاتهم بدون تصفية ا مشاريع: من خلال 
قيامهم ببيع الأسهم لغيرهم. 

نكاد موق مشهمرة لأدؤات الاستتمان المالية توكر إمكانية كتيل الأضول عة 
وبسهولة وبأدنى تكلفة. 

- تسجيل مُنظّم ومُعتمد لحركة الأسعار في السوق باليوم والتاريخ والحجم والكمية امتداولة. 

-٤‏ يعتبر سوق ال مال مؤشراً لظروف الاستثمار وجودة عوائده من عدمها بحسب دورات 
الاقتصاد المختلفة. 

-٥‏ تعمل السوق امالية على تنشيط الأعمال من خلال توفير السيولة اللازمة لتوفير النشاط 
(استخدام الأوراق المالية كضمانات للحصول على قروض أو شركاء في المشروع). 

1- تعمل السوق المالية كسلطة رقابية خارجية وغير رسمية على أداء الشركات المدرجة في السوق. 

۷ وسيلة مهمة للتحؤط ضد تضخّم الأسعار والحفاظ على قيمة النقود من خلال استثمارها في 
أصول تدرٌ عوائدء فلا تتآكل قيمة النقود مع التضخّم مع مرور الزمن (أبو مؤنس» .)7٠01‏ 


١-ع.‏ الشروط الواجب توافرها لقيام سوق المال: 


لقيام سوق مالية فاعلة تؤدي مهامها بصورة صحيحة وكفؤة لا بد من توافر شروط 
منها: 
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مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


-١‏ ضرورة استقرار المناخ الاستثماري بأن يكون البلد في حالة من الاستقرار الاقتصادي 
والسياسي والاجتماعي والأمني. 

۲- ضرورة توافر سيولة جيدة ومرنة ناتجة عن وفرة مدخرات الأفراد وثرواتهم في الاقتصاد. 

۳- ضرورة وجود هيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية وشركات الوساطة التي 
تستخدم أساليب فنية متقدمة لإدارة السيولة وتوجيهها بين مختلف أنواع الاستثمارات. 

-٤‏ ضرورة وجود حرية اقتصادية في الأسواق ها يُعزّزْ عنصر المنافسة الحرة بين العرض 
والطلب» ويوازن الأسعار دون تدخُل أو توجيه خارجي من أي جهة كانت. 

0- تنوع أدوات الاستثمار واختلافها من حيث المبالغ وفترات الاستحقاق والمخاطر وأن 
تتسم هذه الأدوات بال مرونة الكافية لسهولة انتقال ملكيتها وتداولها في السوق بين 
مستثمر وآخر بسرعة وبلا قيود. 

1- ضرورة وجود شبكة اتصالات وتقنية متقدمة وفعّالة ا ُن السوق من تنفيذ أكبر 
حجم من التعاملات» وربط الأسواق امالية بين المناطق المختلفة؛ وهو ما يتيح التعرّف 
على الفرص الاستثمارية المختلفة في الأسواق المختلفة في وقت متزامن وقصير. 

۷- ضرورة توافر البيانات والمعلومات الضرورية عن السوق امالية وإتاحتها للجميع: ما 
يضمن الشفافية والنزاهة في التعامل في السوق» وكذلك وجود التقارير والقراءات التي 
تُقدّمها خبرات وكفاءات بشرية متخصصة في تداولات السوقء ها يساعد المتعاملين غا 
اتخاذ القرار الاستثماري الصحيح. 

۸- ضرورة وجود هيكل مؤسسي فعّال» أي جهاز حكومي يُنظّم ويشرف بصورة كاملة على 
مختلف نشاطات السوق امالية؛ من حيث الأدوات المدرّجة فيها وطريقة إصدارها 
وتداولهاء والترخيص والتأهيل للأشخاص العاملينء وحماية المتعاملين في السوق ومَنع كل 
تجاوز للقوانين والإجراءات التي تحكم العمل في السوق. 


.0-١‏ المشاركون في سوق الأوراق المالية: 


يتشكل أي سوق مالي منظم من أربع جهات رئيسيةء تل في مجموعها الأطراف ذات 
العلاقة بالسوق» وفيما يلي نبذة مختصرة عن تلك الجهات ودور كل منها: 
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-١‏ هيئة السوق امالية: وهي الجهة المسؤولة عن الحفاظ على النظام والعدالة والإفصاح 
والشفافية في السوق امالية؛ من خلال وضع قواعد وأنظمة ولوائح للتداولات» والتأكّد 
من اتباع المتعاملين في السوق لهذه الأنظمة واللوائح» وردع ومعاقبة من يخالفهاء وهي 
تقوم بهذا الدور بناءً على إشرافها المتواصل على السوق لتطوير آلياته وتلبية احتياجات 
كافة الأطراف العاملة فيه. 

۲- ا ممستثمر: وهو مصدر الأموال في السوق اماليةء سواءً كان فرداً أو شركة أو هيئة أو 
مؤسسة أو غيرها. 

-٣‏ الوسطاء الماليون: وهم الجهة المُرخّص لها بالتعامل بالأوراق المالية بيعاً وشراءً في 
السوق المعنيةء أي إنها الجهة التي تقوم بتنفيذ أوامر المستثمرينء وقد تكون «شركة 
وساطة» أو «بنكا» أو أي «مؤسسة مالية» أخرى تمنحها الهيئة المشرفة على السوق 
ا مالية الترخيص طزاولة مهنة الوساطة والتداول. 

ع- الوسيط: وهو موظف يختاره العضوء ويقوم بعمليات الوساطة بيعاً وشراءً في السوق 
لتنفيذ أوامر عملاء العضو. 

- صانع السوق: إضافة للأطراف الأربعة في السوقء يمكن إضافة مشارك خامس مُهم يُعرف 
في الأسواق المالية بصانع السوق «8/1311661021©2». والهدف من وجود صانع السوق 
هو إيجاد توازن مستمر بين جانبي العرض والطلب للأوراق المالية. وتقليص الفجوة بين 
سعر الشراء وسعر البيع. وصانع السوق هو جهة مُرخّص لها للعمل باستمرار على تحديد 
سعر لسهم معين هو متخصص فيه؛ بهدف تحقيق طلب وعرض (سيولة) دانمة ومستمرة 
على ذلك السهم أو مجموعة الأسهم التي يتخصص فيها. وعلاقة صانع السوق دانماً علاقة 
عكسية مع اتجاه السوق؛ وذلك لأن صناعة السوق تهدف لخلق استقرار للأسعار في السوق. 
وعادة ما يكون صانع السوق عبارة عن مؤسسات مالية قوية ومتعهدة ومستعدة. ولديها 
القدرة على تأمين أعداد الأسهم المطلوبة للبيع أو للشراء (الشراح» .)٠٠٠٠‏ 


.1-١‏ دور سوق المال في الاقتصاد الكلي: 


تقوم الأسواق المالية بجملة من المهام الاقتصادية الحيوية التي تدعم الاقتصاد الكلي 
والنمو والتنمية» ويمكن تحديد أبرز هذه المهام كما يلي: 
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- تشجيع الادخار: فوجود الأسواق اطالية يدعم ويّشْجّع الأفراد على ادخار بعض دخولهم 
بغرض الاستفادة من العوائد التي تتيحها السوق امالية بدلاً من استهلاك هذه الدخول. 

- زيادة ترام المصادر المالية المتاحة في المجتمع: تساعد الأسواق امالية الأفراد في استثمار 
مدخراتهم من خلال الاكتتاب بأسهم الشركات أو شراء السندات التي تصدر عن الحكومة 
أو عن بعض الشركات؛ وهو ما يعني إضافةً مصادر تمويلية جديدة للسوقء ها يخدم 
الاقتصاد الوطني في مجمله. 

- زيادة كفاءة تخصيص ال موارد في الاقتصاد: تعمل الأسواق امالية على خلق الفرص 
الاستثمارية البديلة لمدخرات الأفراد. فبدلاً من اقتناء سلع معمرة أو معادن نمينة أو 
تحف أو عملات أجنبية يمكنهم استثمار أموالهم في السوق امالية» ومن ثَمّ زيادة الأصول 
المنتجة في الاقتصاد. 

- دعم زيادة الإنتاجية والكفاءة في الاقتصاد: تعمل الأسواق امالية على توجيه مدخرات 
الأفراد إلى الشركات التي تُحسن استغلال الموارد المتاحة لديها (أي الشركات الأكفاً)» والتي 
تدفع بأسهمها إلى الصعود نتيجة أدائها المتميز تشغيليًا وإداريه وبالتالي تسعى جميع 
الشركات للتنافس لرفع معايير إنتاجيتها وكفاءة أدائها لتحصل على التمويل اللازم للتوسع 
في أنشطتها وزيادة تنافسيتها في السوق. 

- التنبؤ بحالة الاقتصاد والتدخّل لاتخاذ الإجراءات المناسبة: فالسوق الالية مرآةٌ تعكس 
حالةً الاقتصاد في ركودها وانتعاشهاء وبالتالي يُوفّر أداؤها فرصةً لمتخذ القرار للتدخّل من 
خلال زيادة السيولة أو تقليلها في الاقتصاد في حالتي الركود والانتعاش. 

- الحد من هجرة رؤوس الأموال المحلية للخارج: فوجود سوق مالية جيدة تحدُ من تدذق 
الأرصدة المالية إلى الخارج بحثاً عن الفرص الاستثمارية كما يُسهم تطوّر السوق المالية 
المحلية في عودة الأموال المهاجرة للعمل في الاقتصاد المحلي. 

- تقليل المخاطر في الاقتصاد: تتيح الأسواق امالية للأفراد والشركات منتجات لا تتوفر في غيرها 
لتقليل المخاطر؛ وذلك من خلال توزيع الثروة على عدة أدوات استثمارية والتأمين عليهاء أو 
من خلال الاستثمار في الأدوات المستقبلية وعقود الخيارات التي تعمل على حماية المحفظة 
الاستثمارية من خطر انهيار الأمعارء كما أن متطلبات الشفافية والإفصاح في السوق امالية تحدٌ 
من انتشار الإشاعات والفوضىء ما يؤدي إلى تقليل المخاطر في الاستثمارات (الجزارء .)7١11/‏ 
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الفصل الأول 


۷-1. أدوات سوق زاش المال: 

يُتداول في سوق رأس المال عادة نوعان من الأوراق أو الأدوات المالية: الأول هثل 
أداة ملكية» وهي الأسهم بنوعيها (العادية وا ممتازة)؛ والثاني وجمْثّل أداةً مديونية. وهي 
السندات والصكوكء إضافة إلى المشتقات المالية. وفيما يلي شرح موجز لكل نوع”. 


.1-1-١‏ الأسهم: تعريفها وخصائصها وأنواعها: 

تعرّف الأسهم «45]015» بأنها «صكوك ملكية متساوية القيمة قابلة للتداول وغير قابلة 
للتجزئةء وتعبّر عن حصة صاحبها في رأسمال الشركة وتمنحه حقوقاً معينةء مثل: حق اقتسام 
أرباح الشركة وحق المساهمة في توجيه ومراقبة نشاط الشركة. والحق ف الحصول على نصيبه 
عند تصفية الشركة. وحق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم الجديدة» (الشدّاديء د.ت). 

ومن التعريف فإنَّ الأمهمّ هي عبارة عن صكوك قابلة للتداول تصدرها شركة مساهمة, 
وتُعطَى للمساهم لتثُمفّل حصته في رأس مال الشركة. وبشكل عام, تعتبر الأمهم أداةً 
التمويل الأولى والأساسية لتكوين رأس مال الشركات المساهمة. 


يتميز السهم عن غيره من الأوراق اطالية الأخرى بعدد من المميزاتء والتي من أهمها: 
- قابلية التداول: وهو ما يُوفْر لللسهم مرونةً عاليةً في سوق الأوراق المالية. حيث من 
الممكن التنازل عن السهم وبيعه وشراؤه بسهولة جداً ولا يتطلب البيع والشراء للأسهم 
اتباع خطوات مكلفة؛ كالحوالة العادية على سبيل المثالء والتي تتطلبٌ ضرورة قبول 
الشركات المصدرة للحوالة أو إبلاغها بها. 
- القيمة المتساوية للأسهم: وهذا يعني أنَّ الأمهم العادية التي تصدرها الشركة المساهمة 
تكون أسهماً متساوية القيمةء ولا يحقٌ لها إصدار أسهم عادية بقيم مختلفةء وهذا الشرط 
خاصٌ بالأسهم» وقد لا يوجد في بعض الأوراق امالية الأخرى. 
(0) هناك أدوات مالية تجارية ولكنها في حقيقتها لا نمثل أوراقاً مالية. ولا تدخل في تعريف الأوراق امالية؛ كالشيكات» 
والكمبيالات» وبوليصات التأمين» والاعتمادات المستندية» ولن يتم التطرّق لها في هذا الكتاب. 
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- المسؤولية المحددة لمالك السهم: حيث تنص قوانين شركات المساهمة على أن مسؤولية 
ا لمساهم تكون محدودةً في الشركة بقدر ما ملك فيها من الأسهم» وهو على خلاف مسؤوليات 
الشريك في شركات الأشخاص أو شركات التضامنء والذي تكون مسؤوليته غير محدودة. 


أنواع الأسهم: 
تقسّم الأمهم إلى أنواع مختلفة وعلى أسس ومعايير مختلفةء ونشير هنا إلى أهم هذه 
الأنواع": 
-١‏ الأسهم العادية :«»Common Stocks»‏ 
ويصدر هذا النوع من الأسهم في فئة واحدة متساوية الحقوق والالتزامات» ولا يعطي 
لحامله أي ميزة خاصة عن غيره من الممساهمين. وتعتبر الأسهم العادية مصدرّ تمويل 
طويل الأجل» حيث لا يستطيع المستثمر استرداد قيمة السهم من الشركة وإنما يمكنه 
بيعه لشخص اخر. 
وللسهم العادي عددٌ من الخصائصء منها: 
- تعتبر الأسهم مصدراً دانئماً ومستقراً لتمويل الشركات, ولا يجوز بأي حال استرداد قيمة 
الأسهم من الشركة. 
- لحامل السهم العادي حقٌ الحصول على حصة من أرباح الشركة بعد استيفاء أصحاب 
الحقوق الأخرى (الدائنينء السندات» والأسهم الممتازة) لنصيبهم". 
- حق الحصول على حصة من صافي أصول الشركة عند التصفية وبعد استيفاء كافة الحقوق 
الأخرى لأصحاب الأولوية. 
- حق حضور الجمعية العامة للشركة» ومناقشة تقارير مجلس الإدارة والقوائم المالية لها 
وتقرير مراقب الحسابات. وحق التصويت على قرارات الجمعية العامة. 


(1) هناك نوعان آخرانء هما: الأسهم لحاملهاء والأسهم لو( الأسهم الإذنية). ولن يتم التطرق لهما في هذا 
الكتاب لقلة استخداماتهما. 

(۷) في حال كانت التوزيعات السنوية بصورة أسهم بدلاً من النقد. فيتحدد نصيب المستثمر من الأسهم الإضافية بنسبة 
ما هلكه من أسهم الشركة وتلجأ الشركات عادة لتوزيع أسهم بدلاً من الأرباح النقدية للحد من ارتفاع القيمة 
السوقية لأسهم الشركة. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۳۹ 
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- حق الترشيح بمجلس الإدارة وفقاً للنظام الأساسي للشركة, والذي ينص على حق المساهم 
ف الترشّح متى امتلك عدداً معيناً من أسهم الشركة. 
- حق الأولوية في الاكتتاب في أسهم زيادة رأس مال الشركة. 
- في حالة الإفلاس ليس هناك ما يضمن أن يسترد القيمة التي قام بدفعها لشراء السهم» كما 
أنه ليس من حقه أن يطالب بنصيبه من الأرباح طاما مم تقرّر الإدارة توزيع أي أرباح حتى 
لو كانت الشركة فعلياً تُحقّق أرباحاً. 
وللسهم العادي ثلاث قيم: قيمة اسميةء وقيمة دفترية» وقيمة وسوقية. فالقيمة 
الاسمية «770106 ۲ه۴» (وتُسمّى أيضاً Vue‏ ۴۵۵)» وهي القيمة التي تُحدَّد للسهم عند 
تأسيس الشركة ودن في شهادة السهم الصادرة لمالكه. ومن مجموع القيم الاسمية 
لجميع الأسهم يتكون رأس مال الشركة جزئياً أو كلياً. والقيمة الدفترية «106ه17 )800» 
وتُسمّى أيضاً القيمة ا محاسبيةء وهي قيمة حقوق الملكية التي تتضمن الاحتياطيات 
والأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة, وتُستخدم عادة عند تصفية 
الشركة ويمكن حسابها حسب اللمعادلة: 
إجمالي حقوق المساهمين 
القيمة الدفترية = 9 س 
عدد الأسهم 
حيث إن إجمالي حقوق المساهمين = رأس امال والاحتياطيات وكذلك الأرباح غير الموزعة. 


آمّا قيمة السهم السوقية «116ه77 81211>6» فهي القيمة (السعر) التي يُتداول بها 
السهم في سوق المالء وهذه القيمة تتغير بشكل شبه يوميء بل رها تتغير أكثر من مرة 
خلال اليوم الواحد. 
۳- الأسهم الممتازة :«Preferred Stocks»‏ 

وهي أسهم لها امتيازات على الأسهم العادية في الأرباح أو التصويت أو حين تصفية 
الشركة ويُوفُر هذا السهم لحامله مزايا خاصة لا يتمتع بها حامل السهم العادي سواءً من 
حيث الربح السنويء أو عند اقتسام أصول الشركة حال إعلان إفلاسها أو عند تسييل أصولهاء 
كما قد يكون له أولوية أو وزن نسبي أكبر في التصويت إذا ما نص نظام الشركة على ذلك. 
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وللسهم الممتاز عددٌ من الخصائصء منها: 

- لحامل السهم الممتاز أولوية على حملة الأسهم العادية عند تصفية الشركة. 

- لحامل السهم الممتاز الحقٌ في توزيعات سنويةء وتتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة 
الاسمية للسهم. وفي حالة عدم تحقيق الأرباح في سنة مالية ما أو تحققت أرباح ولكن 
الإدارة قررت عدم توزيعها؛ فعليه لا يحقٌ للشركة إقرار أي توزيعات لحملة الأسهم 
العادية في أي سنة لاحقة ما م يحصل حملة الأسهم الممتازة على نصيبهم. 

- معظم الأسهم الممتازة من النوع التراكميء بمعنى أن أي توزيعات مستحقة م تتمكن 
الشركة من دفعها في السابق لا تسقط كما في حالة الأسهم العاديةء ولا بد من دفعها 
بشكل تراكمي في المستقبل. 

- يممكن للشركة المصدرة للأسهم الممتازة استدعاؤها (أي إعادة شرائها) واستبدالها بأخرى ذات 
معدل ربح منخفض إذا رغبت إدارة الشركة في ذلك وكانت ظروف السوق تسمح لها. 


١-/ا-".‏ السندات: تعريفها وخصائصها وأنواعها: 

يُعرّف السند «8020)» بأنه «أداة مالية تصدرها الحكومات والشركات عندما تريد 
اقتراض مبلغ كبير من المال» يتعذر في العادة أن تحصل عليه من فرد واحد أو مؤسسة 
واحدة. فيتم تجزئة القرض إلى أجزاء صغيرة متساوية, وتُصدر في مقابل كل جزءٍ صكًا 
يحمل قيمة اسميةً مساويةً لذلك الجزء» بحيث مُثْل مجموع قيم هذه الصكوك مجموع 
امال الذي تريد اقتراضه» ثم تَعرَض هذه الصكوك على الراغبين في الإقراض من الأفراد 
والمؤسسات. ليشاركوا جميعاً في تقديم القرض»”" (آل فوازء .)۲۰٠۰‏ 


ومن التعريف السابقء ممكن القول إِنَّ السند تمثْل عقداً مكتوباً بين الجهة المصدرة له 
(المقترض أو البائع) ومشتري السند (المقرض). حيث يقوم مشتري السند بشراء السند مقابل 
وَعْد من المصدر (البائع) بدفع عائد معين وفي أوقات معينةء بالإضافة إلى إعادة دفع ال مبلغ 
الأصلي لصاحبه عند نهاية أجل السند أو تاريخ استحقاقه”. 
(۸) السندات الحكومية تسق bonds«‏ غتعصص607» في مقابل «205ه ع6غ012م0001». وهي السندات التي 
تصدرها الشركات المساهمة. 
(9) قد يكون العائد ثابتا ويُسمََى هذا النوع «سندات الدخل الثابت»؛ أو متغيراً كأن يربط العائد معدل الفائدة أو 
معدل التضحم, ويُسمَّى هذا النوع «سندات الدخل المتغير». 
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والسندات أداة اقتراض مالية متساوية القيمة تصدرها الحكومة المركزية أو إحدى 
الجهات التابعة لهاء كما يمكن أن تُصدرها الشركات المساهمة حينما تكون في حاجة إلى 
سيولة مالية للتوشّع في مشروعاتها ولا تستطيع زيادة رأس امال عن طريق الأسهم» أو أن 
تكون تكلفةٌ إصدار السندات أقلّ من تكلفة إصدار الأسهم, وتُسمّى الفائدة المدفوعة 
للسندات بسعر أو معدل الكوبون «126 همتاه0». 
ويمكن إصدار السندات عند الاكتتاب بها على ثلاثة أنواع» كما ياي: 
- سند اسمي .»»[ssued A Par»‏ وهو حينما يصدر السند ويباع بقيمته الاسمية. ويتم 
الإصدار من هذا النوع من السندات حينما يكون معدل الفائدة على كوبون السند 
مساوياً معدل الفائدة السائد في السوق في وقت الإصدار. 
- سند مخصوم «8020 101560112660»: وهو عندما يُباع السند بأقلّ من قيمته الاسمية 
وهذا يحدث عادةً عندما يكون سعر الفائدة السائد في السوق وقت الإصدار أكبرَ من معدل 
الفائدة على كوبون السندء فلا يُباع السند إلا بخصم «]12امء1(15» من قيمته الاسمية. 
- سند علاوة «0ده8 متتاتصرءء2»., وهو عندما باع السند بأكثرٌ من قيمته الاسمية. وهذا 
يحدث عندما يكون سعر الفائدة السائد في السوق عند إصدار السند أقلّ من معدل 
الفائدة على كوبون السند. فلا يُباع السند إلا بعلاوة متنانددء2 فوق قيمته الاسمية. 
وللسندات عدة خصائصء منها: 
ا مديونية على الجهة التي أصدرته .«Debt instrument»‏ 
- يحصل حامل السند على سعر فائدة ثابت بغض النظر عن تحقيق الشركة لأرباح من عدمها. 
- نُستوقٌ قيمة السند عند انتهاء أجله أو ما يُسِمّى تاريخ الاستحقاق »Maturity date»‏ 
بغض النظر عن الوضع المالي للشركة أو الحكومة التي أصدرته. 
- للسند أولوية في الحصول على جزء من أموال المؤسسة أو الشركة عند التصفية قبل 
الدائنين الآخرين وحملة الأسهم العادية والممتازة. 
- مكن انتقال ملكية السند وتبادله بين مالك وآخر عن طريق البيع والشراء في سوق الأوراق امالية. 
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- لا يمكن لحامل السند المطالبة بسداده قبل تاريخ استحقاقه» ولكن ممكنه بيعه في السوق 
المالية كما ذكر في الفقرة السابقة. 

- الفوائد على السند تحمل محاسبيًا على النفقات المتغيرة؛ ومن تَّمّ يتم خصمها من إجمالي 
الأرباح» ولا تخضع للضرائب. 

- ليس لحامل السند حقٌ حضور الجمعية العمومية للشركة. وليس له حقٌ التصويت ولا 
محاسبة مجلس الإدارة, كما لا يحقٌ له الترشّح لمجلس إدارة الشركة. 

أنواع السندات: 

تتنوع السندات بحسب آجالها أو العملة التي تصدر بها أو من حيث عوائدها أو 

أ- من حيث أجلهاء تنقسم إلى: سندات قصيرة الأجل وهي التي يكون تاريخ استحقاقها 
أقلّ من سنة واحدةء وسندات متوسطة الأجل إذا كان تاريخ استحقاقها من سنة إلى سبع 
سنوات» وطويلة الأجل إذا كان تاريخ استحقاقها يزيد عن سبع سنوات7”". 

ب- من حيث العملة المصدرة بهاء تنقسم إلى: سندات محلية إذا أصدرت بالعملة الوطنية 
لو وتو تعدا ذولية إا ادرت ماف أحسية من قبل اة المضدرة. 

ج- من حيث العوائد. وتنقسم السندات إلى: سندات ذات عائد ثابت» وهي التي تعطي 
سعر فائدة بنسبة ثابتة ومحددة من قيمة السند؛ وسندات ذات عائد متغيرء وهي 
سندات يحقٌ لحاملها الحصول على فوائد متغيرة وفقاً لمعدلات الفائدة السائدة في 
السوق» حيث تتميز هذه السندات بإعادة النظر في معدل الفائدة عليها كل فترة زمنية 
معينة". وممثل منحنى العائد «6ثتاكء 91614» العلاقة بين أسعار الفائدة المستحقة 
للسند منذ إصداره حتى تاريخ استحقاقه وتسويته. 


د- من حيث الضمان» تنقسم إلى: سندات مضمونة» وهي تلك السندات ا مرهون مقابلها 

)٠١(‏ ليس هناك اتفاق على هذا التقسيم» حيث تعتبر السندات بين سنة وعشر سنين متوسطة الأجلء وما زاد عن عشر 
سنين طويلة الأجل. 

)1١(‏ هذا النوع تمّ استحداثه في نهاية الثمانينيات الميلادية لمواجهة موجة التضحُم التي أدت إلى رفع معدلات سعر 


الفائدة؛ وهو ما ترتب عليه انخفاض القيمة السوقية للسندات (عدنانء وا مسعود .)701١‏ 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها e۳‏ 





الفصل الأول 


أصول كالباني والأراضي والأجهزة. حيث يستطيع الدائنون التصرّف في هذه الرهون فيحالة 
عدم مقدرة الشركة على سداد السندات عند تاريخ استحقاقها. وسندات غير مضمونة: 
معنى أن ضمان هذه السندات هي إجمالي أصول الشركة ومركزها المالي الجيد الذي يعني 
مقدرتها على دفع الالتزامات تجاه دائنيها (ضياء مجيد. .)2٠١٠‏ ويُوضُح الجدول رقم 
)7-١(‏ أبررٌ الفروقات بين الأسهم والسندات من ناحية الملكية والعوائد وكيفية الإصدار 
وغيرها من الفروقات. 
جدول )7-١(‏ 
أهم الفروق بين الأسهم والسندات 


الهم آذاة ملكي وهو ج من راس مال الشركة اة آداة #تديوتية ‏ ولبين چا من راس مال 
الشركة. 

تنقسم الأسهم إلى ممتازة وعادية. ليس لها تقسيمات ممتازة وعادية. 

مالك السهم شريك في الشركة بقدر الحصة التي | حامل السند دان للشركة وليس شريكاً فيها. 

ملكها من الأسهم. 

ربح الأسهم متغير من عام لآخرء كما أنها قابلة | عائد السند ثابت» وله تاريخ استحقاق ثابت 

للخسارة كذلك. ومعروف (لمعظم أنواع السندات). 

لا هكن مالك السهم استرداد رأس ماله من الشركة | حامل السند يسترد ماله عند تاريخ الاستحقاق» 

إلا في حالة التصفية (قابل للنقص). وله بيعه في | وله بيعه في السوق الثانوية قبل تاريخ الاستحقاق. 


السوق الثانوية. 


عوائد الأمهم تعتبر أرباحاً تخضع للضريبة. فوائد السندات تعتبر تكاليف متغيرة تُطرح من 
إخمال لر :ولا مخضم لار 
عند تصفية الشركة يكون نصيب حامل السهم | عند التصفية يكون له الأولوية في السداد. 


الأخير وبعد سداد كافة الديون والسندات. 
يمكن إصدار الأسهم بالقيمة الاسمية أو بعلاوة | يمكن إصدار سندات بالقيمة الاسمية أو بقيمة 
إصدار (أكبر من القيمة الاسمية). أعلى منها. 





٤‏ سوق المال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


لحامل السهم حق الرقابة على إدارة الشركة. | ليس لحامل السند الرقابة على إدارة الشركة ولا 
والتصويت في الجمعية العمومية. وترشيح نفسه أ حضور الجمعية العمومية. ولا يمكنه ترشيح نفسه 
لعضوية مجلس الإدارة. لعضوية مجلس الإدارة. 


لحامل السهم أولوية في الاكتتاب في أسهم زيادة | ليس لحامل السند الحق في الاكتتاب في أسهم 

رأس اطال. زيادة رأس المال. 

لا يخضع إصدار الأسهم ملاءة الشركةء ولا يتأثر | يتأثر إصدارها وفوائدها بالتصنيفات حول ملاءة 

الإصدار بأي تصنيفات للشركة. الشركة» وتتدرج حسب تقييمات الشركة من 
AAA*‏ إلى Junk‏ 





*تقوم وكالات التصنيف المتخصصة وأشهرها فيتش 1281085 ۴٤٤1‏ وستاندارد آند بورز P٥005‏ & 56420810 وموديز 
5 بتصنيف الدول والشركات حسب ملاءتها اطماليةء وتؤثر هذه التصنيفات على السندات وفوائدها حسب 
تصنيف الدولة أو الشركة من حيث اطلاءة. 


المصدر: محيك ۲۰۰۳. 


١-/ا-".‏ الصكوك: تعريفها وخصائصها وأنواعها: 

والصكوك ”نان“ هي أحد أشكال الاستثمار والتمويل المتوافقة مع الشريعة الإسلامية 
كبديل للسندات» واشتهرت الصكوك في بداية الألفية الجديدة ونشأت في ماليزيا في بداية 
عام ۲٠١۲‏ ولا تقتصر الاستفادة من إصدارات الصكوك حاليًا على القطاع الخاص وبخاصة 
الشركات الكبيرة والمساهمة: بل امتدت إلى القطاع العام سواء الحكومات أو المؤسسات 
الحكومية التابعة لهاء والتي بدأت تستخدمها بكثرة في تمويل مشاريعها”". 

والتصكيك. ويُُسمَّى أيضاً التوريق أو التسنيد ويقابله باللغة الإنجليزية عبارة 
Securitization‏ ويعني تحويلٌ الأدوات المالية والموجودات من الأصول والعقود» كعقود 
الاستهلاك. والإجارات» إلى صكوك مالية متداولة تُحقّق أرباحاً وعوائد لحاملها. 

وتُعرّف الصكوك بأنها «شهادات أو وثائق متساوية القيمة. اسمية أو لحاملهاء تمل 
حقوق ملكية شائعة ومشروعة في أصول أو أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية 
)1١(‏ في اللغة: الصكوك جمع صك» وهي كلمة فارسية معربةء وتعني شهادة أو وثيقة أو مستنداً (أبو زيد .)070٠١‏ 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها €0 


الفصل الأول 


أو خليط من ذلكء وهي قابلة للتداول بشروط معينةء يشترك حَمَلتها في أرباح وخسائر 
الموجودات التي تمثلها» (أبو زيد. .)7١0٠١‏ 

ومن التعريف السابقء فإن الصك مُثّل نسبةً شائعة في ملكية أصل أو عين ما (عمارةء مبنىء 
شركة...إلخ)» وما يرتبط بها من حق في الدخل المنتظم المتولد من هذا الأصلء ويتم تصكيك أو 
هيكلة تلك الدخول المنتظمة على شكل أوراق مالية يتم إصدارها وتداولها في الأسواق امالية. 
خصائص الصكوك: 

للصكوك عدد من الخصائص, وفيما يلي تُعدّد أبررها: 
- تصدر الصكوك بفئات متساوية القيمة لإثبات حق مالكها فيما تمثّله من حقوق والتزامات مالية. 


- نمل الصكوك حصةً شائعةً في ملكية موجودات مخصصة للاستثمار وتحقيق العوائد. 
- أنَّ الصكوك قابلةٌ للتداولء وهذه الخاصية تعد من أهم خصائص الأوراق المالية وذلك 
يُحقّق الأغراضٌ التي ابثكرت من أجلها هذه الصكوك. 
- يُطبّق على الصكوك الإسلامية بصفة أساسية صيغة فقه المشاركة في الربح والخسارة مثلها 
مثل الأسهم. 
- يشارك مالكو الصكوك في الأرباح المترتبة حسب الاتفاق المبين في نشرة الإصدارء ويتحملون 
الخسارة بنسبة ما هلكه كل منهم من الصكوك”". 
- تصدر الصكوك على أساس عقد شرعي ويُصادق عليها هيئة شرعية معتمدة وموثوقة 
(الشمري» 7017). ٠‏ 
أنواع الصكوك: 
تتنوع الصكوك بحسب الهدف منهاء وتنقسم إلى أنواع كثيرةء ولعل أبرز أنواعها هي: 
-١‏ صكوك الإجارةء وهي أكثر أنواع الصكوك انتشاراً وتستخدم لتمويل وبيع العقارات 
وإعادة استئجارها واستثمارها. 


(1) وهذا من أبرز الاختلافات بين الصكوك الإسلامية والسندات التقليدية. حيث لا يتحمل حامل السند أي نسبة من 


2 سوق المال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


؟- صكوك المرابحة» وتُستخدم لتمويل شراء سلعة معينة ثم بيعها في السوق بربح معين يتم 
توزيعه على حملة الصكوك (العائد على الصكوك هنا هو الفرق بين سعر شراء السلعة 
وبيعها في السوق). 

-٠‏ صكوك الاستصناع وتُستخدم لتصنيع سلعة معينةء والمصدر لتلك الصكوك هو المصنّع 
للسلعةء وبعد بيعها في السوق يتم توزيع الثمن على حملة أو مشتري الصكوك. 

-٤‏ صكوك المضاربة. وُستخدم لإنشاء مشاريع جديدة أو التوسّع في استثمارات مشاريع 
قائمة, ويُكتتب فيها أصحاب ال مال دون المضارب/ مالك المشروع» وتعود عليهم الأرباح 
الناتجة عن استثمارات المشروع. 

۵- صكوك ال مشاركة» وهي مثل صكوك المضاربة» والفرق هنا فقط هو أن الجهة المصدرة 
للضكوك تعتبر شريكاً لحملة الصكوك» عكس الوضع في صكوك المضاربة. 
كما تنقسم الصكوك من حيث قابليتها للتداول إلى: 

- صكوك قابلة للتداول (وتسمّى صكوك الاستثمار). مثل: صكوك الإجارة» وصكوك المشاركة, 

وصكوك المضاربة. وهذا النوع أساسه السلع والخدمات؛ ولذا يمكن بيعها وتداولها في 
سوق الأوراق اطالية. 
- صكوك غير قابلة للتداول (وشُسمّى صكوك التمويل)» مثل: صكوك السلم» وصكوك 
الاستصناع» وصكوك المرابحة. وهذا النوع أساسه الديونء فلا يجوز تداولها في السوق (إلا 
وَفْق ضوابط محددة)؛ لعدم جواز بيع الدين في الاقتصاد الإسلامى. 
ويوضح الجدول رقم )-١(‏ أبررٌ أوجه التشابه والاختلاف بين كل من الصكوك 
والسندات. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها e۷‏ 


الفصل الأول 


جدول -١(‏ ۳) 
أوجه الشبه والاختلاف بين السندات والصكوك 


السند والصك كلاهما أوراق مالية متداولة. | السندات ورقة مالية محرمة شرعاًء والصكوك ورقة 

غرضهما الأساسي هو الحصول على التمويل. ‏ | مالية مباحة مهيكلة على عقود شرعية. 

من خلال الصكوك أو السندات هكن أداء وتنفيذ | الصك هثل حصة شائعة في العين أو الأعيان 

كين هن" الوظائف: اة كالفحكم “فق حجم | المصفكة ف حي أن السبد التقليدي مين فرضاً ف 

السيولة النقدية» وتمويل الأغراض ال مختلفة. ذمة مصدره. 

تُصنّف الصكوك والسندات - بشكل عام- بأنها | عوائد الصكوك ليست التزاماً في ذمة المصدر, وإنما 

أوراق مال ذاث استقزار كن ومخاطر مقدنية: |عوائد الصكوك فاهفة عن ربح أو غلة العقود التي 
نيت هيكلة الصكوك عليه؛ في حين أن عوائد 
السندات التزام من المقترض (مصدر السند)» وهي 
ثابتة في ذمته يلزمه الوفاء بها في مواعيد استحقاقها. 
من أنواع السندات التقليدية ما يُسمّى بالسندات 
ا مدعٌمة بأصول Securities - backed asset‏ 
والفرق بينها وبين الصكوك: أن الصكوك ورقة 
مالية تمثل أصولكٌ بينما تعد السندات المدعمة 


بأصول قرضاً في ذمة المصدر موثقاً برَهْن وضمان 
هو الأصول؛ وعليه فحق حامل الصك مقتصر على 
الأصول التي تمثلها الصكوك فقط في حين أن هذا 
النوع من السندات حق حامله متعلق بذمة المصدر. 





ا مصدر: مجيدء 7٠١1"‏ حنفى ۲۰۰۵. 


كما يُوضُح الجدول رقم )٤-١(‏ أيضاً أبررَ الفروق بين الصكوك والأسهم. 


0 سوق المال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


جدول )6-١(‏ 
أبرز الفروقات بين الصكوك والأسهم 


الصكوك (بشكل عام) ورقة مالية قليلة المخاطر. |الأسهم ورقة مالية ذات مخاطر (متوسطة أو 
عالية). 

الصكوك في أغلب هياكلها أداة تمويل خارج الميزانية» | الأسهم حصة مشاعة في رأس مال الشركة؛ 

فحامل الصك مُموّل للشركة المصدرة. وعليه فمالك السهم شريك ومالك لحصة 
مشاعة في رأس مال الشركة. 

الصكوك تصدر طمشروع معين لا يجوز تغييره. هكن بلجلس إدارة الشركة مصدرة الأسهم أن 
تبر من نشاطها بشروط معينة. 

ولأن الصكوك أداة مالية غرضها تمويل المصدر؛ لذا | الأسهم ورقة مالية غير مؤقتة. 

فإنها في الغالب لا بد أن تكون مؤقتة ولها تاريخ 

استحقاق «إطفاء». 


لين لخامل الع جى ى ور ا الو الك انيم عق ف جهو اة اة 
للشركة» والتصويت والاشتراك ف الإدارةء والرقابة, للشركة. والتصويت والاشتراك ف الإدارة 


وغير ذلك. والرقابة. وغير ذلك. 





امصدر: محيدء 7٠١‏ حنفى .75٠١0‏ 


١-/ا-ع.‏ المشتقات المالية: تعريفها وخصاتصها وانواعها: 
جاءت المشتقات المالية «وع1<©»12]09 لهك مهم11» نتيجة تطور الهندسة المالية «الهن› ۴"2 
"Engineering‏ خلال الفترة التى أعقبت انهيار اتفاقية «بريتون وودز 110005 e†)01إ8‏ »°° 
(14) تعرف الهندسة امالية بأنها: عملية القيام أو تصميم أو تطوير أدوات مالية أو استحداث أدوات جديدة بقصد 
التغلب على مشكلة التمويلء وتشمل: ابتكار أدوات مالية جديدة. ابتكار أدوات تمويلية جديدة, ابتكار حلول 
جديدةء تطوير الأدوات والحلول القائمة إلى أدوات وحلول جديدة (جباري .)٠١٠١‏ 


)١0(‏ اتفاقية غقدت في مدينة بريتون وودز في ولاية نيوهامبشير في الويات المتحدة الأمريكية نتج عنها الاتفاق على إنشاء 
البنك الدولي, صندوق النقد الدولي, وربطت الاتفاقية قيمة الدولار الأمريكي بالذهب. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۹ 





الفصل الأول 


في بدايات السبعينيات الميلادية من القرن الماضيء وما نتجّ عن فك الارتباط بين العملات والذهب 
من تقلَّبات في أسعار الصرفء والمعدلات العالية في معدلات التضحّمء وارتفاع معدل أسعار 
الفائدة قصيرة الأجلء والانهيارات المتتالية في أسواق الأوراق امالية العالمية في ظل المنافسة 
الشديدة بين المؤسسات امالية والمصرفية في سباقها لتحقيق الأرباح؛ وهو الأمر الذي دفع هذه 
ا مؤسسات عبر دوائر البحث والابتكار لخلق أدوات مالية جديدة لإدارة ا مخاطرء وتقديم الحلول 
ممشاكل التمويلء والقفز فوق القيود التي تفرضها السياسات النقدية (القريشيء .)7١١6‏ 


وا مشتقات المالية هي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول التي تُنَل موضوع العقد 
Underlying asset»‏ »» والأصول بدورها تتنوع بين أن تكون سلعاً أو أسهماً أو سندات أو 
عملات أجنبيةء وتسمح المشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتماداً على أداء 
الأصل موضوع العقد. 

وتعرف المشتقات امالية بأنها «أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة أو مؤشر أو سلعة, 
والتي يمكن من خلالها شراء أو بيع المخاطر في الأسواق امالية أما قيمة الأداة المشتقة 
فإنها تتوقف على سعر الأصول أو المؤشرات محل التعاقد» (رضوان, .)۲٠٠١‏ وتستخدم 
المشتقات المالية لعدد من الأغراضء مثل: إدارة ال مخاطر والتحؤّط ضد ال مخاطرء والمراجحة 
بين الأسواق» كما تستخدم أيضاً في المضاربة. 

ومن التعريف هكن القول إن المشتقات المالية ورقة مالية تشتق قيمتها السوقية 
من القيمة السوقية لورقة مالية أخرى (سلعة. سهم» سند...إلخ). وتحتاج إلى: .١‏ عقودء 
قيمتها (المكاسب/ الخسائر) على قيمة الأصل موضوع العقد. وتسمح المشتقات امالية 
للمستثمرين فيها بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتماداً على أداء الأصل موضوع العقد. 

ويتضمن عقد المشتقات ما يلي: 
۲. تحديد الكمية التي سيُطبّق عليها السعر. 


۳. تحديد زمن سريان العقد. 
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.٤‏ تحديد موضوع العقد. سواء سلعة أو سعر ورقة مالية أو سعر صرف عملة أجنبية أو 
مؤشر أسعار... إلخ. 
ويمكن تعداد خصائص ال مشتقات كما ياي: 

-١‏ تعتبر ا مشتقات المالية عقوداً كسائر العقود الأخرى ومن ثم يترتب عليها حقٌّ لطرف 
والتزام على طرف آخر. 

۲- تستخدم المشتقات المالية بهدف التحوط من ال مخاطر المتوقعة من تغيّر أسعار الأصول 
محل التعاقد؛ لأنها أدوات تشتق عوائدها من أوراق مالية أخرى. 

۳- المشتقات ليست أصولاً مادية كالتي يتم تداولها في سوق السلعء ولا هي أصول مالية 
كالتي يتم تداولها في أسواق الأوراق امالية التقليدية. 

ع- لا يوجد فيها عائد مستحق على الاستثمارء ويترتب على عقودها حصول طرف على فروق 
الأسعار فقط. 

- لا تظهر المشتقات في قوائم ا مراكز المالية للشركات» ويُعَبّر عنها باسم الأنشطة خارج 
ا ميزانية. 

1- تعتبر عقود المشتقات وسيلة جيدة للتنبؤ بالأسعار المستقبلية للأصول التي اشتّقت منها. 
المتعاملون بالمشتقات اطالية: تتعامل بعقود المشتقات امالية غالبًا فئتان» هما: 


الفئة الأولى: 
فئة المستخدمين النهائيين «156185 18240»: وهم الذين يقومون بإبرام عقود المشتقات 
المالية» ويمكن تقسيمهم بدورهم إلى ثلاثة آقسام» وهم"": 
أ. المتحوطون «11608655»: وهم الساعون إلى تقليل المخاطر التي يتعرضون لهاء 
وا مشتقات تسمح لهم بتحسين درجة التيقنء وإِنْ كانت لا تضمن تحسين النتائج. 
ب. المضاربون «1120155اءعم5»: وهم الذين يتنبؤون بتحرّكات الأسعار للأعلى في ا مستقبل؛ 
ولذلك يستخدمون المشتقات محاولة تحقيق مكاسب حسب توقعاتهم للمستقبل. 
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ج. ال مراجحون «75ناء411615286»: وهم ال مستثمرون الذين يدخلون حينما يكون هناك 
فرق لأصل واحد بين سوقين مختلفينء فيقومون بالشراء من السوق منخفض السعر والبيع 
في السوق مرتفع السعر في الوقت نفسه؛ وبالتالي يحققون ربحا مضمونا بلا مخاطرة. 

الفئة الثانية: 

فئة المتاجرين ق الأوراق امالية, وهم الوسطاء من الأفراد «Dealers»‏ أو من المؤسسات 
المالية 12662-52013116 الذين يلبون احتياجات الفئة الأولى من خلال استعدادهم الدائم 
لبيع المشتقات أو شرائهاء محققين أرباحاً من خلال فروق الأسعار بين عمليتي البيع والشراء 
للأوراق امالية التي يعرضونهاء وتشمل هذه الفئة شركات الاستثمارء والبنوك العاملة في 

الأسواق امالية (المهناء .)7١11"‏ 

:«»Common Financial Derivatives» أنواع المشتقات المالية‎ 

تعتبر المشتقات المالية إحدى الأدوات المالية المبتكرة التي تستمد أو تشتق قيمتها من 

قيمة أصول أخرىء وتنقسم المشتقات إلى أنواع عديدة كما يلي: 

الأول: العقود الآجلة :«Forward Contracts»‏ 

وهي عقود يتفق فيها البائع وا مشتري على بيع أصل ما (سلعة أو عملة أو ورقة مالية)» 
بسعر مُحدَّد وأجل تسليم مُحدَّد في المستقبل يُتفق عليه في العقد. والعقود الآجلة عقود 
شخصية بين طرفين يمكنهما التفاوض حول السعر والكمية وتاريخ التسليم» وتتم عادة في 
سوق غير مُنظم» وتختلف هذه العقود من عقد لآخر حسب طبيعة العقد واتفاق الطرفين 

عليه. وهذا ما يجعلها مختلفةً عن العقود المستقبلية. 

الثاني: العقود المستقبلية :«Future Contracts»‏ 

وتشبه العقود الآجلة إلا أنها تختلف عنها في طريقة التداولء فالعقود المستقبلية هي 
عقود يتفق فيها البائع والمشتري على بيع أصل ما (سلعة أو عملة أو ورقة مالية)» بسعر 


مُحدَّد وأجل تسليم مُحدّد في المستقبل يُتقّق عليه في العقد. وبهذا التعريف فالعقود 
المستقبلية هي عقود آجلة» إلا أنها تختلف عنها من حيث إن العقود الآجلة عقود شخصيةء 
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في حين أن العقود المستقبلية هي عقود مُنظّمة ومُقئّنة وتسري عليها أحكام محددة تضعها 
السوق المنظمة لها. كما أن أسعار الأصول المتداولة فيها مُحدَّدة ولا تخضع لتفاوض البائع 
والمشتري كما في العقود الآجلةء بل إن البائع والمشتري لا يتقابلان ولا يعرف أحدهما الآخر؛ 
لأن هذه العقود يتم تنفيذها في عرف المقاصة ا مخصّصة عن طريق سماسرة ووسطاء 
ا 0 

وبشكل عام» فإن غرض العقود الآجلة يكون عادةً للتحؤّط من مخاطر تذبذب أسعار 
السلع؛ لأنها غالباً نُستخدّم في عقود بيع وشراء السلع: في حين أن الغرض الأساسي لعقود 
المستقبليات هو المضاربة حيث يتم استخدامُها في عقود السلع والأسهم والسندات 
والعملات والمؤشرات (أبو زيده .)7١٠١‏ 
الثالث: عقود الخيارات :»Option contracts»‏ 


وعقود الخيارات عقود غير مُلزمة تُعطي الخيارٌ لحاملها بالتنفيذ إذا كان التنفيدٌ يُحقّق 
له أرباحاً في حين أنَّ الطرفٌ الآخر مُلرّمٌ بتنفيذ العقد ما دام قد قبض ثمن الخيار وهو ما 
يُعرف بالعمولة «صصتاخصدء:م», وهناك نوعان من الخيارات هما الأهم والأكثر انتشاراً في 
عقود الخيارات» ويتم التعامل بهما في الأسواق امالية على نحو واسع» وهما": 
١-خيار‏ الطلب أو الشراء «ده مه 6211©»: 

وهو اتفاق يعطي حامته الحق (اختياراً ولیس إجباراً) Right but not obligation‏ 
بشراء أسهم معينة أو أي أوراق مالية أخرى بسعر مُحدَّد خلال فترة مُحدّدة”". ويُسمّى السعر 
المتفق عليه بين الطرفين (سعر ثابت في العقد) بسعر التنفيذ «عء1إ۴ ع5)11». 

ومن التعريف. فإن خيار الشراء يُعطي المشتريّ الحق في تنفيذ صفقة الشراء أو إلغائها 
خلال فترة محددة» في حين أنه لا يجوز للبائع :77116 م11 التراجع عن الصفقة ما دام قد 
قبض ثمن الخيار. وهو ما يعرف بالعمولة 2نانددعةم. فال مشتري حصل على الأمان ضد 
(1) العقود الآجلة لا يتم تسويثها إلا بحلول تاريخ الاستحقاقء في حين يمكن تسوية العقود المستقبلية في أي وقت قبل 

تاريخ الاستحقاق. 
(16) هناك نوع ثالث يُسمّى الخيار العاري هام 0 272164 لن يتم التطرق له في هذا الكتاب. 
(15) غالباً تُحدّد هذه الفترة بتسعين يوماً. 
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انخفاض قيمة الصفقة, والبائع حصل على العمولة الإضافية لقيمة الصفقة وقت العقد إذا 
ما أتمّ المشتري الصفقة. 
"-خيار العرض أو الدفع :«put option»‏ 

وهو عكس النوع السابقء حيث إن خيار العرض هو اتفاق يُعطي حامله الذي هو 
مالك الأوراق المالية الحقٌّ (اختياراً ولیس إجباراً) هه ناناه ٤0ہ Right but‏ في بيع عدد 
معين من الأسهم أو الأوراق امالية الأخرى بسعر مُحدَّد خلال فترة محددة. أما قابض تمن 
الخيار فهو مُحبّر على الشراء إذا ما قرّر مشتري هذا الحق البيعَ بالسعر المتفق عليه خلال 
الفترة ا محددة. 

ومن التعريفء فإنَّ خيارٌ العرض يُعطي مشتري هذا الحق (مالك الأسهم أو الأوراق 
المالية) الإقدامَ على تنفيذ صفقة البيع أو إلغائهاء في حين يكون الطرف الآخر الذي قبض 
فمن الخيار مُلرّماً بشراء الأسهم أو الأوراق المالية الأخرى إذا ما قرّر الطرف الأول بيعهاء فهو 
مجبّر على الشراء خلال الفترة المتفق عليها؛ لأنه قبض ثمن الخيار. 
الرابع: عقود المبادلة أو المقايضة «5]ء2]م00 :»Swap‏ 

وتُعرف عقود المبادلة بأنها «اتفاقٌ بين طرفين على تبادل التزامات الدفع, أو التدفقات 
النقدية أو العوائد لأصول أو أدوات مالية لمدة محددة؛ كمبادلة عائد متغير بعائد ثابت» أو 
مبادلة العائد من عملة معينة بالعائد من عملة أخرى كعوائد سهم بعوائد سهم آخر أو 
مبادلة عائد متغير بعائد متغير آخر»(أبو زيد. ۲۰۱۰). 

وثَعَدٌ عقود المبادلة من عقود الأسواق غير المنظّمة مثلها مثل العقود الآجلة, وتُستخدم 
عقود المبادلة غالباً بغرض التحؤّط ضد مخاطر تغيرات الأسعار خلال فترة زمنية محددة, 
وكذلك يمكن استخدامها بغرض تخفيض تكلفة التمويل» أو للدخول إلى أسواق جديدة ليس 


.0-/-١‏ الصناديق الاستثمارية: تعريفها وخصائصها وأنواعها: 


أدى نشوء صناديق الاستثمار إلى توسّع مشاركة الأفراد في الأمواق الالية» وتاريخياً 
نشأت صناديق الاستثمار في بداية القرن التاسع عشر ال ميلادي في هولندا بعد فترة من ظهور 
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الشركات اللمساهمة. ومنها انتقلت إلى فرنساء ومن تم إلى بريطانياء إلا أنَّ هذه الصناديق 
لم تستمر طويلاً نتيجة الحرب العالمية الأولى حيث وُجّهت الموارد لتمويل الحرب من قبل 
الدول المشاركة فيها. 

وقد عادت صناديق الاستثمار للظهور بشكل كبير في الولايات المتحدة الأمريكية في 
ثلاثينيات القرن العشرين» حيث تم إنشاء أول صندوق في بوسطن الأمريكية بواسطة 
جامعة هارفارد باسم «(Masochists Investment Trust)‏ وفي عام ۰ صدر قانون 
خاص لتنظيم الصناديق وإدارتها وغرف حينئذ بقانون شركات الاستثمارء وقد تطوّرت 
صناديق الاستثمار وازدهرت بشكل غير مسبوق في الولايات المتحدة في أعقاب الحرب 
العالمية الثانيةء حيث وجد في أمريكا ما يربو على ١6٠١‏ صندوق استثماري (بنهاية 07010 
كما تطوّرت صناعة صناديق الاستثمار في الأسواق المالية العالمية بشكل متسارع خلال العقد 
الأخير من القرن الماضيء وتزايدت أعداذها وتنوعت وظائفهاء وبر الأداء الجيد لها كدليل 
على تفؤّقها على غيرها من الأدوات والمجالات الاستثمارية الأخرى. 

عربياًء بدأت التجربة الأولى لصناديق الاستثمار من المملكة العربية السعودية. حينما 
أنشاً البنك الأهلي التجاري أول صندوق استثماري باسم «صندوق الأهلي للدولار قصير 
الأجل» في كانون الأول (ديسمبر) ۱۹۷۹ء ثم بعد ذلك بستة أعوام تبعتها الكويت وبدأت 
تجربة الصناديق فيها في عام 0٨۱۹ء‏ ثم مصر والبحرين وعمان التي بدأت فيها صناديق 
الاستثمار بالعمل في بداية تسعينيات القرن الماضي. 
تعريف الصناديق الاستثمارية وخصائصها: 

تقوم فكرة الصناديق الاستثمارية على قيام مؤسسة مالية مُرخّصة بتجميع مدخرات 
عدد من ال مستثمرين الأفراد واستثمارها لهم في شراء وبيع الأوراق امالية» أو العقارات» أو 
غيرها من الأصول حسب نوع الصندوق. وتتميز صناديق الاستثمار بعدة خصائص» مثل 
كونها ثدار من قبل أشخاص لديهم التأهيل والتخصص اللازمين» كما أنها تُحفّق التنؤع 
في الاستثمار نتيجة مقدرتها على تجميع الأموال الكبيرة من خلال مبالغ صغيرة يدفعها 
المستثمر الفردء كما تمتاز بأن العمولة التي تتقاضاها الجهة التي تدير الصندوق منخفضة؛ 
وذلك لتشجيع المستثمرين على الدخول في هذه الصناديق. ٠‏ 
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إضافة إلى ذلك تمتاز صناديق الاستثمار با مرونة حيث يستطيع المستثمر دخولها 
متى شاء كما يستطيع البيعَ وتسييل استثماراته في الصندوق في الوقت الذي يشاء أيضاً. 
وبالنسبة للمستثمرين الأفراد يُعَذَّ التنويع والإدارة ا محترفة هما أبرز ما يجذبهم للاستثمار 
في الصناديق الاستثمارية» حيث لا يستطيعون الدخول المباشر للأسواق امالية من خلال 
المبالغ الصغيرة المتوفرة عندهم والمخصصة للاستثمار, فضلاً عن عدم امتلاكهم الوقت أو 
الخبرة الكافيين للاستثمار مباشرة في السوق امالية. 
أنواع الصناديق الاستثمارية: 

تنقسم الصناديق الا ستثمارية بحسب كيفية الاستثمار من خلالها إلى نوعين: 

الأول: صناديق الاستثمار المغلقة (20<نة 0مع-010560). ونُسمّى أيضاً بصناديق 
الاستثمار ذات رأس امال الثابتء وهذا النوع من الصناديق يقتصر على فئة مُحدَّدة أو 
مختارة من المستثمرين» وبعدد مُحدّد من الحصص المخصّصة للبيع. وتلتزم هذه الصناديق 
بالاستثمار لفترة زمنية مُحدّدة ومُعلنة. ولا مكن للمستثمر الدخول فيها بعد بدء عملها 
إلا عن طريق شراء حصة مساهمين قانمين في الصندوق, أو عندما يقرر الصندوق زيادة 
رأس مال الصندوق بطرح حصص جديدة للاكتتاب في الصندوق. 

الثاني: صناديق الاستثمار المفتوحة (4<نة 62-624م0). وتُسمّى بصناديق الاستثمار 
ذات رأس المال المتغير. فالصندوق ليس فيه عدد مُحدَّد من الحصص للتداول» بل تزيد 
وتنقص حسب عدد المستثمرين فيه. ويستطيع ا مستثمر شراءَ حصص في هذا الصندوق 
متى شاء. وبيعها متى شاء أيضاء كما يمكنه الخروج من الصندوق والحصول على قيمة 

ويُوضْح الشكل رقم )0-١(‏ فكرةً عمل صناديق الاستثمار ببساطةء حيث يقوم ال مستثمرون 
بدفع أموالهم مدير الصندوق» وعادةً ما يكون الاستثمار في الصندوق محسوباً بالوحدات7”". 

بعد تجميع مدير الصندوق للأموالء يكون عادةً قد درس السوق المراد الاستثمار فيه 
وحدّد بشكل جيد العوائد المتوقعة والمخاطر المحتملة لكل نوع من الاستثمار. يشتري 
مديرٌ الصندوق الأوراق التي يرى جدوى الاستثمار فيهاء ويحتفظ بها في الصندوق. 
(:) الوحدة قد تكون سهماً أو سنداً أو عملة. وقد تكون مجموعة من كل نوع» وقد تكون خليطاً من عدة أوراق مالية متنوعة. 
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مدخل لأسواق المال: ماهيتها وأهميتها وأدواتها 


وخلال الفترة التالية للشراءء يقوم بمراقبة السوقء ويتحيّن ارتفاع الأسعار لبيع الوحدات 
التي اشتراها. ويقوم بعدها بإعادة الأموال مع أرباحها للمستثمرين» بعد خصم النسبة 
والتكاليف المتفق عليها سابقاً. وهكذا يدور الاستثمار في الصناديق مرة بعد أخرى. 


إعادة المال مع الربح 





0 البيح وتحقيق الأرباح ع( 





تحن الفرصة 


| شراء الأسهم المناسبة 


شكل :)0-١(‏ كيفية عمل الصناديق الاستثمارية 
المصدر: الدخيلء .70٠١‏ 
ورغم المزايا التي توفْرها صناديق الاستثمار إلا أنَّ الاستثمار عن طريق صناديق الاستثمار 
لا يسمح بأي تحكّم أو توجيه من قبل المستثمرين فيهاء وإنما تعود كل القرارات مدير 
الصندوق؛ ولذا يجب دانماً تحري الدقة قبل الاستثمار في الصناديق» ومعرفة مؤهلات 

ومهارات مَنْ يدير هذه الصناديق. 
وتتعدد أنواع صناديق الاستثمار, إلا أنها لا تخرجٌ بحسب مجالات الاستثمار عن 

التصنيفات التالية: 

-١‏ صناديق سوق النقد :»Money Market Fund»‏ هي صناديق تستتثمر 2 أدوات سوق 
النقد بشكل مكثف (مثل: أذونات الخزينة:. والأوراق التجاريةء وغيرهما). وتتصف هذه 
الأدوات بسيولتها العالية. وقصر آجالها الاستثمارية, وانخفاض درجة مخاطرها مقارنة بأنواع 
الصناديق الأخرى؛ ويترتب على ذلك انخفاض عوائدها نسبياً. وعلى الرغم من أن تصنيف 
صناديق سوق النقد بشكل عام منخفض ال مخاطرء فلا تعد هذه الصناديق خالية من المخاطر؛ 
وذلك أنَّ المبلغ المستثمّر قد ينخفض أو يتذبذب بشكل كبير بسبب عدة عوامل. 
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الفصل الأول 


؟- صناديق السندات «05ه80 4م80»: وتسمّى أيضاً صناديق أدوات الدين ذات الدخل 
الثابت» وهي صناديق تستثمر في أدوات الدينء مثل الصكوك والسندات التي تصدرها 
الشركات ا الحكومية وشبه الحكومية. وتسعى هذه الصناديق إلى توفير دخل 
ثابت ومستمر مع هوامش مخاطرة قليلة. وبالتأكيد يتأثر العائد من الاستثمار في هذا 
النوع من الصناديق مخاطرء مثل: انخفاض معدل الفائدة. وارتفاع مستوى التضخّم: 
وتصنيف الشركات المصدرة للسند من قبل شركات التصنيف المتخصصة. 

۳- صناديق الأسهم «111205 »»St0ck‏ وهي صناديق تستثمر بصفة رئيسة في أسهم الشركات 
سوءً أكانت محلية أم دولية أم إقليمية. ويندرج ضمن صناديق الأسهم العديد من 
الأنواع بحسب أهداف الصندوق وفقاً لما يلي: 

- صناديق الدخل: تسعى إلى الحصول على دخل عن طريق الاستثمار بصورة أساسية في 
أسهم الشركات التي لها سجل متميز من عوائد التوزيعات. 

- صناديق أسهم النمو: وتبحث عن تنمية رأس مالها عن طريق الاستثمار في الشركات 
امتوفع أن ترتفع فيمتها الو بحيث يعتمد الصندوق في أدائه اعتماداً رتسا على 
تحقق الأرباح الرأسمالية ولا يُعَذَّ دخل التوزيعات عاملاً مهماً. 

- صناديق أسهم النمو والدخل: تسعى إلى تحقيق الربح عن طريق الجَمْع بين تنمية رأس 
امال وتحقيق دخل. 

- صناديق الأسهم الدولية: تسعى إلى الاستثمار في أسهم الشركات غير المحلية, وحَضْر 
عملها في أسهم سوق دولة واحدة أو أكثر. 

- صناديق الأسهم العالمية: تستثمر أموالها في أسهم أسواق دول عدة من مختلف أرجاء العام. 

- صناديق القطاعات: تستثمر في أسهم قطاع معين؛ كالتعدينء أو الزراعة» أو البتروكيماويات» 
أو العقارء أو غيرها من الصناعات المحدّدة. 

ع- الصناديق اطتوازنة «18205 0ع82132»: وهي صناديق استثمارية تجمع في أصولها 
بين الأسهم والسندات» وتَخصّص جزءاً من استثماراتها للأدوات المالية قصيرة الأجل؛ 
مما ُكّنها من تحقيق دخل مستمر معقول دون تعريض استثمارات الصندوق ممخاطر 
مرتفعة (هيئة السوق اطالية .)۲١٠۷‏ 
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الفصل الثانى 
سوق المال السعودية 


.١-"‏ تمهيد: 
بلغت القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودية بنهاية 7١10‏ نحو 1,01/3,07 مليار ريال 
٤١١,١(‏ مليار دولار أمريي)» وكانت القيمة الفعلية للأسهم المتداولة في العام المشار إليه 
۲ مليار ريال 67,67 مليار دولار)» وبلغ عدد الأسهم المتداولة 10,19 مليار سهم 

نُفُذت من خلال ٠,66‏ مليون صفقة. 


وعلى الرغم من كبر حجم سوق الأسهم السعودية عربياً وإقليمياً إلا أنها ما زالت سوقاً 
صغيرةً مقارنة مع الأسواق العالمية الكبرى في الدول الصناعية التي زاد حجم رأسمالها عن 
تريليون دولار بنهاية عام 27١10‏ والموضحة في الشكل رقم )١-۲(‏ لأكبر ست عشرة سوقًا مالية 
في العام من حيث حجم رأس امال بحسب تصنيف «اع72211 116126ناء5» في يوليو .7١11‏ 


تريليون دولار 
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*مؤشر مكون من عدة مؤشرات» هي: كاك 40 الفرنسيء وبيل 20 البلجيكي ولشبونة والبرتغال. 


Securitizemarket, 2016 المصدر:‎ 


شكل :)١-۲(‏ أكبر ٠١‏ سوقاً ماليةً في العام (تريليون دولار) 
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الفصل الثاني 


إلا أن سوق المال السعودي يعد من أكبر الأسواق عربياً وإقليمياً كما ذكرنا سابقاًء وعلى 
سبيل المثال يبلغ متوسط حجم الأموال التي تتداول في سوق الأسهم السعودية يومياً بين 
ه, - 8 مليارات ريالء وهذا يُشْكل حوالي 1٥‏ من حجم الأموال التي يتم تداولها في مجمل 
أسواق منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا (مينا ۴۸4)» كما يُتوقع أن يُشْكّل سوق 
الأسهم السعودي 6* من مؤشر مورغان ستانلي للأسوق الناشئة «8/1501» حال انضمامه 
للمؤشرء وهي نسبة تعادل تقريباً نسبة سوق الأسهم الروسي في نفس المؤشر (الاستثمار 
كابيتال .')۲۰۱٤‏ 


ويوضح الشكل رقم )١-7(‏ مقارنة بين السوق السعودية والأسواق المقاربة لها في المنطقة 
وبعض أسواق الدول النامية الأخرى. 


مليار دولار 
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ف 3-2 072 
المصدر: 2014 Bloomberge,‏ 
شكل (7-؟): مقارنة حجم رأس مال السوق السعودي مع بعض الأسواق المماثلة (مليار دولار) 

كما يتضح من الشكلء فالسوق السعودية تتفوق على نظيراتها في دول مجلس التعاون 
الخليجي وفي العام العربي بشكل كبيرء وتوازي تقريباً أسواقٌ بعض الدول النامية الصاعدة, 
مثل تايلاند والبرازيل. وتتخلف بحوالي الثلث عن سوقي روسيا وسنغافورة. 
(۲۲) تمت ترقية سوق الأسهم السعودية وضمّها ممؤشر مورغان ستانلي للأسواق الناشئة فعليًا في "١‏ يونيو .۲٠٠۸‏ 
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سوق المال السعودية 


"-". نظرة تاريخية على سوق المال في المملكة العربية السعودية: 
1-7-1. نشأة الشركات المساهمة في المملكة: 

يعوذ تاريخ أول شركة مساهمة في المملكة العربية السعودية إلى عام ١۱۹۳ء‏ حينما 
طرحت الشركة العربية للسيارات «صهذط412 مانامص هان »A‏ أسهمها كأول شركة مساهمة 
برأس مال بلغ ۱۲ مليون ريالء وعدد أسهم قدره 77 ألف سهم. إلا أنَّ هذه الشركة م 
تستمر طويلاً وأمضى السوق بعدها ما يصل إلى ٠١‏ عاماً قبل أن تُطرح أول شركة مساهمة 
وهي شركة إسمنت العربية» التي ما زالت مستمرة في التداول إلى اليوم والتي طرحت في 
عام ١۱۹0؛‏ وبهذا يمكن التأريخ للشركات المساهمة: ولبداية تداول الأسهم في السعودية من 
هذا العام. 

الشركة الثانية التي تمّ طرحها بعد شركة إسمنت العربية هي شركة الإسمنت السعودية 
وتم إنشاؤها في أواخر نوفمبر 21100 ثم تلاها بنك الرياض كشركة مساهمة في عام /1901. 
أعقبهما شركات كهرباء المناطق وعددها ثلاث شركات (الوسطىء» والشرقية» والغربية)» وتم 
طرحُها في عام ."7797٠‏ وم يزد رأس امال المدفوع للشركات الست المساهمة حتى عام 
٠۰‏ عن ١6١‏ مليون ريال سعودي. 

وخلال الفترة :19170-197٠‏ طرحت ثلاث شركات مساهمة فقط وكان أولاها شركة 
إسمنت اليمامة التي طُرحت للاكتتاب في ۲۲ أغسطس 157١‏ وم يزد عدد الشركات 
المساهمة بنهاية عام 191١‏ عن ماني شركات» بلغ إجمالي رأسمالها حوالي ۳٠١‏ مليون ريال. 

أما الفترة ۱۹۸٠-۱۹۷١‏ وهي فترة الطفرة النفطية الأولى في المملكة فقد شهدت توسّعاً 
كبيراً في عدد الشركات المساهمة. حيث طرحت 5 شركات في منتصف العقد الأول تلاها 
9 شركة مساهمة جديدة في النصف الثاني من العقد المذكور (خلال الأعوام 199/7 إلى 
. ويعود السبب لكبر حجم الطرح بجانب طفرة أسعار النفط الأولى إلى قيام حكومة 
ا مملكة. ومع دخول خطة التنمية الثانية حيز التنفيذ في ١۱۹۷ء‏ بتشجيع سعودة فروع 
(۲۳) في 0 إبريل ٠٠٠١‏ تمّ دمج جميع شركات الكهرباء وعددها أربع في المناطق الوسطى والشرقية والغربية والجنوبية 


إضافة للشركات العشر الصغيرة العاملة في الحدود الشمالية» في شركة مساهمة واحدة هي «الشركة السعودية 
للكهرباء». 
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الفصل الثاني 


البنوك الأجنبية العاملة في سوق ال مملكة, وتحؤل هذه البنوك إلى شركات مساهمة مشاركة 
مواطنين سعوديينء حيث أثمرت هذه السياسة عن تحؤل سبعة بنوك أجنبية إلى شركات 
مساهمة سعودية» تم طرحٌ أسهمها للاكتتاب العام2". 

وبذلك بلغ إجمالي عدد الشركات المساهمة بحلول 311/٠‏ 77 شركة برأسمال بلغ ٠٠,١‏ 
مليار ريال سعودي. وكانت الفترة المُشار إليها هي فترة البناء والتأسيس التي شهدها 
الاقتصاد السعوديء وكانت شركات الإإسمنت ال معروفة حاليًا في اللسوق هي الأكثر طرحاً 
بجانب البنوك. فعلى سبيل ال مثال» تأسست إسمنت ينبع في ١۱۹۷ء‏ وكذلك إسمنت القصيم 
وطرحت إسمنت المنطقة الجنوبية في عام 191/8. 


ومما ساعد على كثرة الطرح خلال الفترة ۱۹۸٠۰-۱۹۷١‏ أنَّ الحكومة السعودية أصرّت على 
طرح الأمهم بأسعارها الاسميةء التي تقل كثيراً عن قيمتها الفعلية في السوق» وهو ما أذّى 
إلى الإقبال الكبير على شراء أسهم تلك الشركات المطروحة (الدخيلء٠٠١٠).‏ 

وكان المتعارف عليه ولعدم وجود سوق رسمية للتداول أنَّ مَّن يُصدر الأسهم ويوزعها 
يدوياً على المكتتبين هي الشركة المطروحة للاكتتاب نفسهاء في حين أن تباذل وبيع وشراء 
الأمهم كان يتم عن طريق مكاتب وسطء (سماسرة) غير مُرخْصة”", وكان السوق إلى ما 
قبل ديسمبر ۱۹۸٤‏ خالياً من أي نُظْم تحكمه. وكان معدل التداول ضعيفاً جذاء وم يجاوز 
خلال العامين 1986 1966 - على سبيل المثال - ما نسبته ١‏ في الطئة من قيمة الأسهم 
المصدرة فعلاً؛ نظراً لعدم وجود آلية منظّمة للتداول. 


في الفترة ۱۹۸1-۱۹۸۱ طّرحت ٠١‏ شركة مساهمة أسهمهاء وتركّز الطرح فعليًا في الأعوام 
۳ 1385 ۱۹۸0ء حيث طرحت العديد من الشركات التي ما زالت في السوق أسهمهاء 
ومن أهمها الشركة السعودية للصناعات الأساسية «سابك» التي تمّ طرحها للتداول العام 
فى 1980 29. 


)۲١(‏ والبنوك هى: السعودي الفرنسيء السعودي للاستثمارء بنك الجزيرة» البنك السعودي البريطاني(ساب)» السعودي 

TT 0 0 0‏ : 
(۲۵) بلغ عدد مكاتب هؤلاء السماسرة عام ۱۹۷۸ ٤٥‏ في الرياضء 5 في الشرقية, و١"‏ في جدة (الدخيل. :۲۰٠۰‏ 0175). 
(7) تأسست الشركة فعليًا في 2191/1 وم تطرح للتداول العام إلا في 1946. 
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سوق المال السعودية 


وعموماً قبل الحديث عن نشأة السوق الرسمي وانطلاقته» نُعرّج على الجهود الحكومية 
التي دعت إلى إنشاء وتنظيم السوق المماليةء وبدء عملها رسميًا. 


؟-7-". لجنة من ثلاث جهات لتأسيس السوق المالية: 


نظراً ما ذكرناه عن تزايد عدد الشركات التي طرحت للتداول مع بدايات الطفرة النفطية 
الأولى في ا مملكة. وبعد قرار الحكومة بسعودة البنوك العاملة في السوق السعودية في أواخر 
السبعينيات وأوائل الثمانينيات» وما رافقه من إقبال الناس على شراء الأسهم» وتغطية الاكتتابات 
بسب تفوق المطلوب لها من الأموال كثيرا وخوفاً من انتقال ونشوء أزمة كأزمة سوق المناخ 
الشهيرة في الشقيقة الكويت بسبب كبر حجم التداول غير الرسمي وغير المنظّم؛ فقد صدر في 
عام ۱۹٨١‏ مرسومٌ ملكي بضرورة سن وإيجاد قوانين للمتاجرة في الأسهم في المملكة"". 


وعهد ال مرسومٌ إلى ثلاث جهات هي مؤسسة النقد العربي السعودي ووزارة اطالية 
ووزارة التجارة. بإيجاد قواعد ولوائح تُنظّم عمل السوق رسميًا. وبالفعلء أثمرت جهودٌ 
اللجنة في 166 عن اقتراح إيجاد سوق رسمية لتداول الأسهم تحت إشراف وإدارة مؤسسة 
النقد العربي السعوديء التي سارعت في نهاية العام بإصدار نظام سوق الأسهم السعودية 
(القواعد التنفيذية لتنظيم عملية تداول الأسهم) للمرة الأولى في تاريخ البلاد. وتم وفقاً 
لهذه القواعد حَضْر وساطة تداؤل الأسهم عن طريق البنوك التجارية؛ بهدف تحسين الإطار 
التنظيمي والفني للتداول. 


۳-۲-۲. افتتاح السوق الرسمي لتداول الأسهم: 

۲۳ فبراير A۸0‏ كان يوم الانطلاق الأول لسوق الأسهم السعودية رسميًاء وکان علد 
قطاعات السوق أربعة قطاعات» وعدد شركاته 2. وتم إعطاء المؤشر العام للسوق وزناً 
نسبياً بحسب كل قطاع» ليبدأ عند ٠٠١‏ نقطة”". وكان مُسمّى ال مؤشر العام في بداية 


(۲۷) بدأت أزمة سوق ال مناخ في مايو ۱۹۸۲ء وبلغت ذروتها في أغسطس من العام نفسه. وهو سوق غير رسمي كان يقوم 
على الصفقات الآجلة. 

(78) تم تغييره في يناير 1995 ليكون ٠٠٠١‏ نقطة أساس بدلا من ٠٠١‏ نقطة أساس. وسيتم التعامل في هذا الكتاب على 
اعتبار ال ٠٠٠١‏ نقطة أساس» حيث يُستخدم هذا الرقم ا معدل في كثير من المراجع والدراسات التي رجع إليها ا مؤلف. 
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التداول ۴۳۴(۲ .”»N۳‏ ويوضّح الجدول رقم )١-۲(‏ القطاعات الأربعة التي انطلق بها 
سوق الأسهم السعودية في يوم التداول الأول له في فبراير 19/0. 


جدول (۱-۲) 
القطاعات الرئيسية في اليوم الأول للتداول الرسمي في سوق الأسهم السعودية 


المصدر: الدخيل .٠١٠١‏ 





وتكوّن القطاع المالي من البنك العربي الوطني» والبنك السعودي الأمريكي (سامبا حالياً)» 
والبنك السعودي البريطاني» والبنك السعودي الهولنديء وبنك الرياضء والبنك السعودي 
للاستثمار, والبنك السعودي الفرنسي» وبنك الجزيرة» وبنك القاهرة السعودي. والبنك 
السعودي التجاري ال متحد . 

وفيما يخص القطاع الصناعي, فالشركات هي: سابك الأسمدة العربية «سدافكو» 
السعودية للزيوت والسمن النباقي'"". الخزف السعودي» عسير للتجارة والصناعة» الإسمنت 
العربيةء الإبسمنت السعوديء الإسمنت السعودي البحريني”""". الشركة السعودية الكويتية 


)۹( اختصار ل «National Center for Financial and Economic Information»‏ وتم تغييرة ليكون باسم تداول 
في أكتوبر ۲۰۰۱ بعد استبدال نظام 8515 بنظام تداول الإلكتروني. 

(0) البنكان الأخيران اندمجا في سبتمبر ۱۹۹۷ تحت اسم البنك السعودي المتحدء ثم اندمج الأخير في منتصف ١199‏ مع 
البنك السعودي الأمريكي تحت مُسمى الأخير. 

(1) تطوّرت وتوسّعت نشاطاتها فيما بعد وتغير اسمها إلى شركة صافولا. 

(۳۲) اندمجت فيما بعد مع شركة الإسمنت السعودية. 
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لصناعة الإسمنت”"",. إسمنت ينبع» إسمنت الجنوبية» إسمنت القصيم» إسمنت اليمامة, 


المصافي العربية السعودية» التصنيع الوطني» السعودية الكيمائية» والجبس الأهلية. 


أما قطاع الخدمات والمرافق فضم ١0‏ شركة مساهمة: هي: كهرباء الوسطىء كهرباء 
الغربية» كهرباء الشرقيةء كهرباء الجنوبيةء كهرباء تبوك» كهرباء تيماء والضويحية*" الغاز 
والتصنيع الأهلية. السعودية للنقل الجماعيء الوطنية للنقل البحري (قديم)» الوطنية 
للنقل البحري (جديد). السعودية لنقل وتجارة المواشي”". السعودية لخدمات السيارات. 
السعودية للفنادق» العقارية السعودية» تهامة للإعلان والعلاقات العامة. 

القطاع الرابع» وهو القطاع الزراعي ضهً: الوطنية للتنمية الزراعية «نادك» حائل للتنمية 
الزراعية" القصيم الزراعية» تبوك للتنمية الزراعية. السعودية للأسماكء والشرقية الزراعية. 


وم تشهد السوق طرحاً جديداً بين عامي 1980 و۱۹۸۷ سوى شركة واحدة هي الشرقية 
للتنمية الزراعية» وتم طرخها في ٥٨۱۹ء‏ وم يتم تغطية اكتتابها بالكامل. ويرى (الدخيلء 
٠‏ أنَّ عدم تغطية اكتتاب الشرقية الزراعية خلق ركوداً كبيراً أسهم ف تراجع أسعار 
الأسهم التي وصلت لأدنى مستوياتها في سبتمبر 117. وإضافة لذلك» فإن تراجع إيرادات 
الحكومة وتناقص معدلات الإنفاق أسهم بالضغط على أسعار السوق لتتراجع وتفقد كثيرا 
من قيمتها. وسيتم مناقشة أداء السوق بتفاصيل أكثر في الفصل اللاحق لهذا الفصل. 


.٠-۲-۲‏ كيفية حساب المؤشر في سوق الأسهم السعودية: 
مؤشر السوق «»4ه1 غ21:1», هو رقم ممُثّْل التغيرات في القيمة السوقية الإجمالية 
ممجموعة من الأسهم مقابل قيمة أساسية من تاريخ معين. وتختلف تركيبة وحسابات 
ا مؤشرات من مؤشر لآخر على أساس خيارات الأسهم التي يتضمنها ا مؤشر والوزن النسبي 
امُعطَى لكل سهم / شركة. وسنة الأساس التي يُحسب بناءً عليها المؤشر. 
(۳۳) تم تعديل اسمها لاحقاً إلى إسمنت الشرقية. 
(4") ذكرنا سابقاً اندماجها فيما بعد تحت اسم الشركة السعودية الموحدة للكهرباء. انظر هامش رقم (۲۳) ص١1.‏ 
(0*) اندمجت فيما بعد مع المكيرش» وأصبح اسمها الموافي المكيرش المتحدة» وبحد إيقافها عن التذاول أعيدت ملكيتها 
وهيكلتها تحت اسم مجموعة أنعام الدولية القابضة. 
(۳۲) استحوذت عليها شركة المراعي في 09١٠٠ام.‏ 
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ومثل كثير من الأسواق العاطية الأخرى: تقوم طريقة حساب مؤشر سوق الأسهم 
السعودي منذ اليوم الأول لافتتاحه على أساس القيمة السوقية للأسهم «لء٤!عذءw-ue a1‏ 
ءل ». حيث تُستخدم القيمة الإجمالية لسهم الشركة ا معينة في السوق كعامل لتحديد 
وزن ذلك السهم في المؤشر"". وتتم عملية بناء المؤشر العام )N٥۴۴1(‏ سابقاً أو (1"9وة1) 
تاسي حالياً على ثلاث خطوات: 
الأولى: يتم تجميع القيمة السوقية لكافة الأسهم في اليوم المراد حساب الم مؤشر له 
مُکن تسميتهاع”1. 
الثانية: تُقسّم القيمة السوقية لليوم المراد حساب المؤشر له على القيمة السوقية 
لجميع الأسهم في اليوم السابق له» وتُسمَّى_,2 . 
الثالثة: تُضرب النتيجة في قيمة المؤشر لليوم السابق. 


وبا معادلة يمكن إيجادع 1 1'05 كما يلي: 


. _ ١ 
Tasi, تب ح‎ xX Tasir-1 
Pr-1 

وهذا يعني أن الشركات الكبيرة ذات القيمة السوقية تؤثّر في المؤشر بدرجة أكبر من 
الشركات ذات القيمة السوقية الصغيرة (الحوماني» .)5٠١1‏ 

ولكن ذلك لا يعني أن دخولٌ شركة كبيرة في السوق سترفع المؤشر لقيم عالية» فالمؤشر 
يقوم على الفرق بين القيمة السوقية بين اليوم وأمس؛ وهذا سبب عدم إدخال الشركات 
الجديدة ف حساب المؤشر إلا بعد مضى مدة زمنية معينةء واستقرار سعر سهم تلك 
الشركة . 
(۳۷) يُستخدم حساب المؤشر بحسب القيمة السوقية في بورصة باريس وفرانكفورت» في حين يتم حساب مؤشر داو 

جونز الصناعي على أساس سعر السهم «الوزن السعري ءء×ء 1١4‏ 21166-17©18160» وليس بحسب القيمة السوقية 
)۳۸( اختصار ل .«Tadawul All-Share Index»‏ 
(۳۹) من شروط دخول الشركة في المؤشر أن تكون 0 فأكثر من أسهمها مطروحة للتداول» وأن يكون مضى على تداولها 

١‏ يوما من بداية طرحها في السوق. 
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وتقوم السوق امالية السعودية (تداول) حالياً (بنهاية )٠١١0‏ بحساب وتوزيع ١1‏ مؤشراً 
(المؤشر العام بالإضافة إلى ٠١‏ مؤشراً فرعياً)» ويتم حساب وتوزيع جميع المؤشرات آنياً 
خلال فترة التداول الرسمية (من الأحد إلى الخميس). وذلك بناءً على كلّ الصفقات العادية 
»Normal trade»‏ التي يتم تنفيذها في السوق (الصفقة العادية هي الصفقة التي تكون 
ا مساوية أن اکر ۰۰۰ ريال سعودي). 


؟-0-7. إنشاء شركة تسجيل الأسهم: 


نظراً لأنَّ مَن يصدر الأسهم ويكتبها بأسماء المستثمرين ويُصادق على نقل ملكيتها بينهم 
هي الشركة نفسهاء كما ذكرنا سابقاً وما لهذه الطريقة من محاذيرٌ وقصورء ولأنَّ التأخر في 
تسجيل الصفقات يقلص سيولة السوق؛ فقد أنشأت مؤسسة النقد العربي المعودي «ساما» 
في 11/6 شركة متخصصة لتسجيل الأسهم .“)55۸٥(‏ وهي شركة اقتصرت ملكيتها على 
البنوك التجاريةء ويقوم عمل الشركة الجديدة على تسجيل الصفقات بأسماء الاك الجُدد 
وإصدار شهادات أسهم جديدة. وعملت هذه الشركة كسجل مركزي لكل صفقات السوق. 
والشركات» والبيع والشراء والمتاجرة في الأسهم. واستمر عمل الشركة حتى بعد الانتقال من 
التداول اليدوي إلى التداول الآلي» حيث كانت الشركة هي التي تصادق على نقل ملكية 
الأسهم من البائع إلى المشتري قبل أن تعيدها للنظام الآلي» مع تأكيد أن الصفقة سُجّلت 
واعثمدت في سجلاتها. 


؟-1-9. ميكنة التداول والنظام الآلي لمعلومات الأسهم «8515»: 

في النصف الثاني من عام 116٠0‏ تمت ميكنة عملية تداول الأسهم عن طريق النظام الآلي 
للتداول ومعلومات الأسهم المعروف اختصاراً باسم (7)8515. وتعتبر ميكنة التداول في 
المملكة هي الأولى والأقدم عربيّه وفي منطقة الشرق الأوسط. ويقوم النظام الإلكتروني 
بربط وحدات التداول بفروع البنوك المختلفة”'') بالحاسب المركزي لكل بنك وهذا الأخير 


.«Saudi Shares Registration Company» اختصار ل‎ (€۰) 
.«Electronic Security & Information System» اختصار ل‎ (£1) 


(0) بلغ عددها في نهاية التسعينيات 0٠١‏ فرع (2000 ,هناها )اA).‏ 
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مرتبط بالحاسب المركزي في مؤسسة النقد؛ مما من الوسطاء في هذه الوحدات من إدخال 
أوامر العملاء مباشرة في النظام وتنفيذها إلكترونياً والبدء في مراحل تسويتها إلكترونياً 
وقد تم تحديث نظام (8515) منذ تطبيقه تسع مرات”' قبل استبداله نهائيًًا بنظام تداول 
daw1‏ الجديد في ۲۰۰۱. 


وبالتأكيد. فإن نظام 8515 قد أسهم بشكل جيد في تحسين معدل تداول الأسهم 560610 
611113-6)» حيث م يكن يزيد معدل التداول قبل إدخال النظام - على سبيل المثال - عن 
٤ 7 ١‏ في اممئة خلال الأعوام 1۹۸1 ۱۹۸۸ء 1189. ومكّن النظام الجديد المتداولين من إنجاز 
عملية الشراء والبيع ونقل الملكية خلال الزمن نفسه (1+0)» وهو ما كان له أثرٌ جيد في 
تحسّن معدل التداول فيما بعدٌ. والحقيقة أن النظام الإلكتروني أذَّى إلى إلغاء تجزئة السوق» 
ومكّن من تنفيذ الصفقات في ظلّ قواعد واضحة وشفافة, وحسّن كثيراً من آلية تسوية 
الصفقات» ووفر معلومات واضحة ودقيقة عن الأسعار والصفقات وأوامر البيع والشراء. 

ويوضّح الشكل رقم (7-7) كيفية تداول الأسهم في نظام «18:515» ورقابة مؤسسة النقد 
للسوقء من خلال الارتباط بين الحاسب الركزي في اممؤسسة بالحواسيب المركزية للبنوك» 
وبالنظام نفسه. 





الصفقة ( 
كود 8 شدي 
جا 
1 تأكيد الصفقة 


إشعار البيح 
والكمية 
وا مبلخ 
المصدر: الدخيلء .٠٠٠١‏ 
شكل (۳-۲): آلية التداول في نظام ۴518 
)٤١(‏ للمزيد من التفاصيل. انظر محمد السحيباني» .7٠١1/‏ 
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وسيتطرق الفصل التالي بشكل مُفصّل لحجم ومعدل تداول الأسهم» وحجم السيولة 
تحت النظام الآلي معلومات 15515 الذي تم تحديئه تسع مرات» كما ذكرنا سابقاً كان 
آخرّها عام ۱۹۹۸. وكانت ساعات التداول في السوق من السبت إلى الأربعاء على فترتين؛ 
ساعتين 2 الصباح» ومثلهما بعد العصرء وكان تداول يوم الخميس يقتصر فقط على ساعتين 
في الفترة الصباحية. 


؟-5-/1. نظام تداول الإلكتروني: 

في 3001/٠١/1‏ تم استبدال نظام 8515 بنظام تداول (15035011). وهو نظام إلكتروني 
متطور لتداول الأوراق امالية والمقاصة والتسوية في السوق المالية السعودية؛ وما زال يعمل 
حتى اليوم. ويُوفْر نظام تداول الجديد مرونة كبيرة في أوامر الشراء والبيع في نفس اللحظة. 
حيث يقوم النظام بالتحويل الفوري للأسهم من حساب البائع إلى حساب المشتري. كما 
مكن النظام الجديد الشركات المساهمة من إدخال بياناتها المالية وإعلاناتها مباشرةء ونشرها 
على الموقع. ويضم أيضاً الموقع إحصاءات السوق اليومية والأسبوعية والشهريةء وآخر 
الأخبار عن أرباح الشركات وإعلاناتها. 

كما تمّ تدشين موقع (تداول) على الإنترنت» وبالتالي أصبحت كل معلومات التداول 
والبيع والشراء والأوامر والصفقات متاحة بشكل آني ومباشر لكل متداول بغض النظر عن 
موقعه الجغرافي. وبالتأكيد. فإنَّ فتحَ التداول عبر الشبكة العنكبوتية أسهم كثيراً في تزايد 
أعداد المتداولين» وعدد الصفقات وما يتبعها من سيولة. وللمثال. فقد ارتفعت قيمة 
الأسهم المتداولة بنسبة ٠١‏ في المئة في ٠٠١1‏ مقارنة مع .٠٠١١‏ وزاد عدد الأسهم المتداولة 
بنسبة بلغت ١١١‏ في اممئة في ٠٠١"‏ مقارنة مع عددها في .5٠0٠0١‏ وزاد عدد الصفقات 
(تجاوز المليون لأول مرة في تاريخ السوق) بنسبة ۷١‏ في المئة لنفس عامي امقارنة السابقين. 


۳-۲. إنشاء هيئة سوق المال: 

لا شك أن سيطرة ثلاث جهات على السوق منذ نشأته كانت أمراً غير متعارف عليه في أي 
سوق ف دول العام» وكانت هناك مطالبات كثيرة بضرورة إنشاء هيئة مستقلة تتولى عملية 
الإشراف على السوق كما هو المتبع والسائد في العالم. وبالفعل» فقد صدر ال مرسوم الملكي 
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رقم (م/.") في 676/1/7١ه‏ اللوافق ۲٠٠۴/۷/۳۱‏ بالموافقة على «نظام السوق امالية». 
وتأسيس هيئة السوق امالية Market Authority)‏ [2غذمه0).: واختصارها CMA)‏ وأننظا 
بها الإشراف والرقابة على كافة جوانب السوق ومؤسساته. والإشراف على تطبيق النظام 
فيه. وهي هيئة حكومية ذات شخصية اعتبارية واستقلال مالي وإداري» وترتبط مباشرة 
تيسن علس الوزرافء وتذلك أنهي اموه سعيظرة موس التق على هوق ا بلا 
يصل لعقدين من الزمن. 


.-۳-٣۲‏ أهداف هيئة سوق المال: 
وحدّد «نظام السوق المالية» في مادته الخامسة أهداف إنشاء الهيئة فيما يلي: 


أ - تكون الهيئة هي الجهة المسؤولة عن إصدار اللوائح والقواعد والتعليمات» وتطبيق 
أحكام هذا النظام. 

وفي سبيل ذلك تقوم الهيئة ها يأتي: 

-١‏ تنظيم السوق المالية وتطويرهاء والعمل على تنمية وتطوير أساليب الأجهزة والجهات 
العاملة ف تداول الأوراق المالية» وتطوير الإجراءات الكفيلة بالحدٌ من ال مخاطر 
ا مرتبطة معاملات الأوراق اطالية. 

؟- تنظيم إصدار الأوراق الممالية ومراقبتها والتعامل بها. 

۳- تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها. 

-٤‏ حماية المواطنين وا مستثمرين فى الأوراق اطالية من الممارسات غير العادلة أو غير 
السليمة» أو التي تنطوي على اتال أو غش أو تدليس أو تلاعب. 

-٥‏ العمل على تحقيق العدالة والكفاية والشفافية في معاملات الأوراق اطالية. 

1- تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن ال معلومات المتعلقة بالأوراق المالية» والجهات 
المصدرة لهاء وتعامل الأشخاص المطلعين وكبار ا مساهمين وال مستثمرين فيهاء وتحديد 
وتوفير المعلومات التي يجب على المشاركين في السوق الإفصاح عنها لحاملي الأسهم 
والجمهور. 
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۷- تنظيم طلبات التوكيل والشراء والعروض العامة للأسهم. 

ب- يجوز للهيئة أن تنشر مشروعٌ اللوائح والقواعد قبل إصداره ا أو تعديلهاء ويسري 
مفعول اللوائح والقواعد والتعليمات التي تصدرها الهيئة طبقاً لما تُحدّده أحكامها. 

ج- لأغراض إجراء جميع التحقيقات التي يرى المجلس ضرورتها لتطبيق أحكام هذا النظام 
واللوائح والقواعد الصادرة طبقاً لأحكامه؛ يتمتع أعضاء الهيئة وموظفوها الذين يُحدّدهم 
ا مجلس بصلاحية استدعاء الشهود, وأخذ الأدلة» وطلب تقديم أي سجلات أو أوراق أو 
أي وثائق أخرى قد تراها الهيئة ذات صلة أو مهمة لتحقيقها. 

ويجوز للهيئة التفتيش على السجلات وغيرها من المستندات أياً كان حائزها؛ لتقرّر ما 
إذا كان الشخص ال معني قد خالف أو يوشك أن يخالق أحكام هذا النظام» أو اللوائح 

التنفيذية» أو القواعد الصادرة عن الهيئة. 


؟--". مهام هيئة سوق المال: 
وحدّدت المادة السادسة من «نظام السوق امالية» مهام الهيئة وفق ما يلي: 
أ- تتولى الهيئة صلاحية تنفيذ المهام المنصوص عليها في هذا النظام» وكذلك اللوائح والقواعد 
والتعليمات الصادرة بمقتضاه. ويدخل في ذلكء على سبيل امثال لا الحصر: 
-١‏ وضع السياسات والخطط وإجراء الدراسات وإصدار القواعد اللازمة لتحقيق أهداف 
الهيئة. 
۲- إصدار اللوائح التنفيذية الضرورية لتطبيق أحكام هذا النظام وتعديلها. 
"- الطوافقة على طَرّح الأوراق امالية. 
-٤‏ إبداء الرأي والتوصية للجهات الحكومية في الأمور التي يكون من شأنها المساهمة في 
تنمية ارق وحماية ا مستثمرين في الأوراق المالية, . ١‏ 
4- تعليق نشاط السوق لمدة لا تزيد على يوم واحدء ويتعين في حالات الضرورة التي 
ترى معها الهيئة أو وزير المالية تعليق نشاط السوق ممدة تزيد على يوم واحد أن 
يصدر بالموافقة على ذلك قرار من وزير اطالية. 
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7- الموافقة على إدراج أو إلغاء أو تعليق إدراج أي ورقة مالية سعودية متداولة في 
السوق لمصدر سعودي في أي سوق للأوراق اطالية خارج المملكة. 

- مَنْع أي أوراق مالية في السوق أو تعليق إصدارها أو تداولها إذا رأت الهيئة ضرورة ذلك. 

6- وَضع حد أعلى أو أدنى للعمولات التي يتقاضاها الوسطاء من عملائهم إذا رأى امجلس 
ذلك ملائماً وا موافقة على المقابل المالي والعمولات الأخرى التي يتقاضاها كل من 
السوق وا مركز. 

9- إضافة إلى ما ورد في الأنظمة الأخرى ذات العلاقة, للهيئة وَضع المعايير والشروط 
الواجب توافرها في مدققي الحسابات الذين يتولون تدقيق دفاتر السوق 
والمركز وسجلاتهماء وشركات الوا وصناديق الاستثمار والشركات المساهمة 
المدرجة في السوق. وللهيئة - مع مراعاة مسؤوليتها الإشرافية - الحقٌ في تفويض 
هذه المسؤولية إلى الهيئة السعودية للمحاسبين القانونيين. 

-٠‏ تحديد محتويات القوائم المالية السنوية والدورية» والتقارير والمستندات التي يجب 
أن تُقدِّمها الجهات المصدرة التي تطرح أوراقاً مالية للجمهور أو الجهات المدرجة 
أوراقها المالية في السوق. 

-١‏ تعريف المصطلحات والنصوص الواردة في هذا النظام وشرحها. 

۲- إصدار القرارات والتعليمات والإجراءات اللازمة لتنفيذ أحكام هذا النظام واللوائح 
التنفيذية» والقيام بالتحري والتحقيق في مخالفات أحكام هذا النظام واللوائح التنفيذية. 

۳- وَضْع اللوائح الداخليةء وإصدار التعليمات والإجراءات اللازمة لإدارة الهيئة. 

-١‏ المطوافقة على لوائح السوق وامركز وقواعدهما وسياساتهما. 

-٥‏ إعداد لوائح وقواعد المراقبة والإشراف على الجهات الخاضعة لأحكام هذا النظام. 

7- الموافقة على تأسيس صناديق الاستثمار ودمجها وتصفيتها وقواعد عملها طبقاً 
لأحكام المادة التاسعة والثلاثين من هذا النظام. 


۷- تعيين مراقب حسابات مرخص لتدقيق القوائم المالية للهيئة وحساباتها الختامية. 
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1 مَنْحَ الترا ف اللازمة التي تصدر موجب أحكام هذا النظام ولوائحه. مما 2 ذلك 
الترخيص لشركات ووكالات التصنيف وشروط ذلك. 
8- إعداد اطيزانية السنوية للهيئة. 
على الهيئة في مباشرة صلاحياتها وفقاً لهذا النظام ولوائحه التنفيذية التنسيق مع 


مؤسسة النقد العربي السعودي بشأن الإجراءات التي تزمع اتخاذهاء والتي قد يترتب عليها 
آثار على الأوضاع النقدية (نظام السوق المالية, .)٠٠٠٠/۷/۳۱‏ 


۳-۳-۲. الهيكل التنظيمى لهيئة سوق المال: 


8 


وتتكون الهيئة تنظيمياً بحسب ما يُوضّح الشكل رقم (6-7) من أربعة أجهزة رئيسية, 


هي: 
مجلس إدارة الهيئة 
(خمسة أشخاص) 





مركز إيداع الأوراق 1 لجنة الفصل في 3 
سوق الأسهم 
المالية إدارة سوق الأ أمنازعات الأوراق المالية لاماي 


ظ ظ الإشراف 2 | إدارة التراخيص ظ 
ارة تمويل الشركات 
إدارة تمويل الشره على السوق والتفتيش 


المصدر: ال موقع الإلكتروني لهيئة سوق المال السعودية. 
شكل (6-5): الهيكل التنظيمي لهيئة سوق امال 
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أ- إدارة سوق الأسهم» وتتكون بدورها من ثلاث إدارات رئيسة» هي: 

-١‏ إدارة تمويل الشركات: وهي مسؤولة عن مراجعة طلبات الشركات الراغبة في الطرح 
للاكتتاب العام والتزام الشركات بقواعد الطرح والتسجيل والاستحواذ والاندماج. 

-١‏ إدارة الرقابة على السوق: ومهمتها التحقّق من التزام العاملين في السوق بالقواعد 
والأنظمة الصادرة عن الهيئة. ومراقبة إفصاح الشركات وإعلاناتهاء ها يُحفّق العدالة 
والشفافية في السوق. 

-٠"‏ إدارة التراخيص والتفتيش: ومهمتها الترخيص للعاملين في سوق امال (السماسرة, 
الاستشارات» إدارة أصول الشركات)» ومتابعة أعمالهم والتزامهم بالقواعد والأنظمة. 

ب- مركز إيداع الأوراق المالية: ومهمته تنفيذ عمليات الإيداع والتسوية» والتحويلء 
والمقاصة. وتسجيل ملكية الأوراق امالية المتداولة في السوق. 

ج- لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية: ويتمثل دورها في النظر في التظلّم من 
القرارات والإجراءات الصادرة عن الهيئة أو السوقء فيما يُع رف (بالدعوى الإدارية)» 
والنظر في الدعاوى الناشئة بين ا مستثمرين فيما بينهم فيما يتعلق بنظام السوق امالية 
ولوائحه التنفيذية» ولوائح الهيئة والسوق وقواعدهما وتعليماتهما في الحق العام والحق 
الخاص فيما يُعرف باسم (الدعوى المدنية). وتفصل كذلك في الدعوى التي ترفع من هيئة 
السوق امالية ضد مخالفي نظام السوق امالية ولوائحه التنفيذية فيما يعرف (بالدعوى 
الجزائية). 

د- لجنة الاستئناف في منازعات الأوراق المالية: بحيث تمكن للطرف الذي لمم يسجل قناعته 
بقبول القرار الصادر عن لجنة الفصل في منازعات الأوراق اطالية (محكمة الدرجة الأولى) 
أن يرفع النزاع إلى لجنة الاستئناف في منازعات الأوراق امالية (محكمة الدرجة الثانية)» 
وهي ذات تشكيل مختلف عن الدرجة الأولىء وتتمثل مهماتها فيما يلي: 

-١‏ رفض النظر في القرارات التي تصدرها لجنة الفصل في منازعات الأوراق اطالية. 

"- تأكيد القرارات التي تصدرها لجنة الفصل في منازعات الأوراق اطالية. 

۳- إعادة النظر في الشكوى أو الدعوى من جديد استناداً على المعلومات الثابتة في 
ملف الدعوى أمام لجنة الفصل في منازعات الأوراق امالية» وإصدار القرار الذي تراه 
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مناسباً في موضوع الشكوى أو الدعوى. وتعد القرارات الصادرة من لجنة الاستئناف 
في هذا الشأن قرارات نهائيةء غير قابلة للطعن فيها. 


.٤-۲‏ اللوائح التى أصدرتها هيئة سوق المال: 

بناءً على ما سبقت الإشارة إليه في المادتين الخامسة والسادسة» فقد سارعت الهيئة ومنذ 
الأيام الأولى لإنشائها بإصدار عدد من اللوائح التنفيذية اللازمة لتنفيذ أحكام نظام السوق 
الماليةء نستعرضها باختصار فيما يلي مرتبة حسب تاريخ طرحها: 


.١-٤-۲‏ لائحة سلوكيات السوق: 


وصدرت اللائحة عن مجلس الهيئة في 2٠١6/٠١/6‏ وتعذٌ هذه اللائحة هي الأهم؛ 
لأنها جاءت لحماية المتعاملين في السوق من التلاعب والغش والإجراءات غير النظامية في 
السوق. وتنصٌ اللائحة على محاربة ومعاقبة أي تلاعُب في السوقء وما يتعلق به من تضليل 
أو تدليس حين التعامل في السوق. كما نَجِرّم اللائحة التداولٌ وتحقيق الأرباح بناءً على 
معلومات داخلية في الشركة ا معينة؛ ولذا تمنع الهيئة كبار التنفيذيين وأعضاء مجلس الإدارة 
في الشركات المساهمة من تداول أسهم الشركة التي يعملون فيها. كما تجرّم اللائحة بث 
البيانات غير الصحيحة (الشائعات). وللمثال: لو قام شخص بالتصريح ببيان غير صحيح 
أو غير دقيق بشأن شركة ماء وهو يعلم سلفاً بعدم صحته؛ فإن هذا يُعَدٌ سلوكاً غير نظامي 
لأثره المتوقع في تغيير سعر الورقة المالية دون توافر سبب جوهري صحيح لهذا التغير؛ ولذا 
إن مَن يقومون بترويج الشائعات والمعلومات غير الصحيحة مُعرّضون للعقاب وفقاً لنظام 
السوق اطالية ولوائحه التنفيذية. 


؟-5-6. لائحة طَرّح الأوراق المالية: 


وصدرت بقرار مجلس الهيئة في ٠٠١4/٠١/6‏ أيضاً وثبين اللائحة أحكام وشروط طرح 
الأوراق المالية في السعودية: وتم تعديل اللائحة بقرار من مجلس الهيئة رقم 7008/1/78 في 
٠.6‏ ويكون الطرحُ بحسب اللائحة طرحاً خاصاً أو طرحاً عاماً ويُشترط لطرح أي 
أوراق مالية في السوق السعودي أن تكون مستوفية للشروط الواردة في قواعد التسجيل والإدراج. 
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.۳-٤-۲‏ قواعد التسجيل والإدراج: 


وصدرت بقرار مجلس الهيئة في ٠٠٠٤/٠١/٤‏ وتبين إجراءات وشروط تسجيل شركات 
المساهمة أوراقها المالية لدى الهيئة وإدراجها في السوق المالية» وهي نفس إجراءات حالة 
طرح أوراق مالية للاكتتاب العام. ومن هذه الشروط: تقديم تعهد من شخص مُرخَّص له 
من الهيئة يتضمن الالتزام بتغطية الإصدار بشكل كامل في حالة قصور الاكتتاب العام عن 
ذلك وإعداد ونَشْر نشرة إصدار تحتوي على جميع المعلومات الضرورية لتمكين المستثمر 
من تقويم نشاط الشركة» مع بيان الحد الأدنى من هذه المعلومات. وتفرض هذه القواعد 
التزامات مستمرةً على الشركات التي تدرج أسهمها في السوق امالية» ومن بينها الالتزام 
بإبلاغ الهيئة والجمهور دون تأخير عن أي تطؤورات أو قرارات مهمة تور على أصول 
الشركة أو خصومها أو وضعها المالي أو امسار العام لأعمالهاء ونشر القوائم المالية الربع 
سنوية والسنوية. وتتضمن هذه القواعد التزاماتٍ بإشعار الهيئة عن تملك حصص كبيرة في 
الشركات اممدرجة. 


6-7-». لائحة الأشخاص المُرخّص لهم: 

وصدرت اللائحة عن مجلس هيئة السوق امالية في ۲٠٠0/1/۲۸‏ وتُحدّد اللائحة حقوقٌ 
والتزامات وشروط التعامل في الأوراق المالية ممكاتب وشركات السمسرة والمستشارين اماليين 
ووكلاء ومديري المحافظء مثل:(التعاملء الحفظ الإدارةء تقديم المشورة). سواء كان مُقدَّم 
الخدمة شخصاً حقيقياً أو اعتبارياً ونصّت اللائحة على «ضوابط النزاهة والمهنية والرقابة 
الداخلية والكفاية المالية والإفصاح بلَن يقوم بأعمال الوساطة». كما نظّمت اللائحة العلاقةً 
بين المتعاملين في الأوراق المالية وعملائهم» ها يُحقَّق مصلحة الطرفين. 


1-ع-0. لائحة أعمال الأوراق المالية: 


صدرت بقرار مجلس الهيئة في ۲٠٠0/٦/۲۸‏ وتبين أحكامَ وشروط ممارسة الأنشطة ذات 
العلاقة بالوساطة في أعمال الأوراق امماليةء وهي: التعامل في الأوراق امالية بيعاً وشراءً 
ونحو ذلكء والقيام بالترتيب لهذا التعاملء وإدارة ورقة مالية عائدة لشخص آخرء وتقديم 
امشورة في مجال الأوراق المالية. وحفظ الأوراق امالية العائدة لشخص آخر. 
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.1-٤-۲‏ لائحة صناديق الاستثمار: 
وصدرت بقرار مجلس الهيئة في ٠٠١٠/۱۲/۲١‏ وتُنظّم تأسيس صناديق الاستثمار في 


ال مملكة. وإجراءات وشروط الترخيص لهاء وما يتصل بإدارتها والإشراف عليهاء وطرح وحداتها 
واستردادهاء وجميع الأنشطة المرتبطة بها. 


؟-6-ل/. لائحة صناديق الاستثمار العقارى: 
وصدرت بقرار مجلس الهيئة في 7٠07/1/10‏ وتُنظّم تأسيس صناديق الاستثمار العقاري 


في المملكة» وإجراءات وشروط الترخيص لهاء وطرح وحداتهاء وما يتصل بإدارتها والإشراف 
عليهاء وحماية حقوق ملكيتهاء وتطبيق قواعد الإفصاح عليها. 
.۸-٤-٣‏ لائحة حوكمة الشركات: 

وصدرت بقرار مجلس الهيئة في 2٠٠7/11/11‏ وبين القواعدَ والمعايير المنظّمة لإدارة 
شركات اللمساهمة المدرّجة في السوقء من أجل ضمان الالتزام بأفضل ممارسات الحوكمة 
التي تكفل حماية حقوق المساهمين وحقوق أصحاب المصالح. وثبين اللائحة حقوق 
المساهمين وكيفية حصولهم عليهاء والسياسات والإجراءات المتعلقة بالإفصاح» ووظائف 
ومسؤوليات ولجان مجلس الإدارة. 
؟-4-5. لائحة الاندماج والاستحواذ: 

وصدرت بقرار مجلس الهيئة في7/١٠//017٠27‏ وتم تعديلُها لاحقاً بقرار آخر مجلس الهيئة 
في 7017/1/77. وحسب إعلان الهيئةء فإنَّ اللائحة تبين جميع الأحكام المتعلقة بعروض 
الاستحواذ والإعلانات المرتبطة بهاء والحظر والقيود على التعاملات ذات العلاقة والإفصاح 
عنهاء وأحكام العرض الإلزامي والعرض الاختياري» وطريقة السداد» والالتزام بنظام المنافسة, 
ومحتويات ومتطلبات مستند العرضء واستحواذ الأطراف ذوي العلاقة. 
.٠١-٤-۲‏ لائحة إجراءات الفصل فى منازعات الأوراق المالية: 

وصدرت بقرار مجلس الهيئة في 7011/1/77 وتُنظّم اللائحة التي تتكون من خمسين 
مادة وسائل تبليغ الدعوى وقيدهاء وطريقة الإخطار والتبليخ» وجلسات اللجنة» وطريقة 
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حضور أطراف الدعوىء وطّرق الإثبات» والاستعانة بالخبرة لخدمة أطراف القضيةء وإجراءات 
النظرء وإصدار القرارات» والاستئناف. 


11-6-1. لائحة قواعد الكفاية المالية: 


وصدرت بقرار مجلس الهيئة في 2720117/117/٠‏ وتَحدّد اللائحة الجوانب المتعلقة 
بالأشخاص الْرخّص لهم مثل: متطلبات الترخيص, وإجراءات وصلاحيات الهيئة تجاه 
الطلب» وقدرة الشخص المرخّص له وملاءته» ونطاق الأعمال. والعلاقة مع العملاء وسجلاتهم 
وتقديم التقارير الدورية إليهم. وتشترط اللائحة ألا يقل رأس ال مال المدفوع لمقدم الطلب 
عن خمسين مليون ريال للترخيص لأعمال التعامل والحفظ والإدارةء وألا يقل عن مليوني 
ريال للترتيب» وألا يقل عن ٠٠١‏ ألف ريال لتقديم المشورة. ويُشترط في الشخص المُرخّص 
له أن تكون إدارته ومقره الرئيسي في المملكة. 


.١-٤-۲‏ لائحة الإجراءات الخاصة بالشركات التى بلغت خسائرها المتراكمة 
۸0۰ فأكثر من رأس مالها: 

وصدرت بقرار مجلس الهيئة في 27١1/11/18‏ وتبين اللائحة في مادتها الثالثة ما يجب 
على الشركة عملّه عند بلوغ الخسائر المتراكمة لها >0١‏ فأكثر. وها يقل عن 0/ا من 
رأسمالها. وتوضّح المادة الرابعة ما يجبُ على الشركة حين بلوغ خسائرها المتراكمة 2۷0 
اقل عن جم ی زات اليا وض اناد ع :ها کت مول عن 
تبلغ الخسائر المتراكمة للشركة ٠٠١‏ فأكثر من رأسمالها. كما توضّح اللائحة آلية تعامل 
الهيئة مع الشركة التي تنطبق عليها المواد الثالثة والرابعة والخامسة حسب ما سبق ذكره. 
0-۳. إنشاء شركة «تداول»: 

استكمالاً لما نضَّت عليه المادة العشرون من نظام السوق اطالية القاضية بأن «تنشأ 
في المملكة سوق لتداول الأوراق المالية تُسمَّى (السوق امالية السعودية). وتكون صفتها 
النظامية شركة مساهمة وفقاً لأحكام النظام»؛ فقد وافق مجلس الوزراء في ١19‏ مارس 
۷ على تأسيس شركة سعودية مساهمة باسم (شركة السوق المالية السعودية «تداول»). 
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وتتمتع الشركة بالشخصية الاعتبارية والذمة المالية المستقلة» ويتم طرح جزء من أسهمها 
للاكتتاب العام في الوقت الذي تُحدّده الجمعية العامة غير العادية للشركة. 


ونص النظام الأساسي للشركة في مادته الثالثة على أغراض الشركة وتشمل «توفير 
وتهيئة وإدارة آليات تداول الأوراق امالية» والقيام بأعمال التسوية واممقاصة للأوراق امالية 
وإيداعها وتسجيل ملكيتها ونشر المعلومات المتعلقة بها. ولها مزاولة أي نشاط آخر ذي 
علاقة بأيٌّ من ذلك وفقاً لنظام السوق امالية» وها يُحقّق أهداقّها الواردة فيه». 


ويبلغ رأسمال شركة (تداول) ٠٠٠١‏ مليون ريال مُقسّمة إلى ٠٠١‏ مليون سهم» يملكها 
بالكامل صندوق الاستثمارات العامة حيث لم تطرح إلى اليوم أيّ جزء من أسهمها للاكتتاب 
العام كما ينص قرار إنشائها. 


ويتكون مجلس إدارة شركة (تداول) من تسعة أعضاء يتم تعيينهم بقرار من مجلس 
الوزراء وترشيح من رئيس مجلس هيئة السوق امالية. وتشمل عضوية المجلس مُمثْلاً 
عن وزارة المالية. وممثلاً عن وزارة التجارة والصناعة, وممثلاً عن مؤسسة النقد العربي 
السعودي.ء وأربعة مُمثّلين عن شركات الوساطة المرخصة. وَمُمثْلَينِ عن الشركات المساهمة 
المدرجة في السوق السعودية. 

ويحظر النظام على منسوبي الشركة الإفصاح عن أي معلومة داخلية لأي طرف كانء 
كما يحظر عليهم تداول الأوراق اطالية بناءَ على معلومات داخلية» أو الترتيب لصفقة ما 
لصالح أي من أقاربهم أو أي شخص لهم علاقة به. ويجيز لهم النظام الاكتتاب في جميع 
الأمهم المطروحة. والاكتتاب في أسهم حقوق الأولوية سواء كانت بعلاوة إصدار أو دون 
علاوة إصدار» ويجوز لهم أيضاً الاشتراك في الصناديق الاستثمارية وتملّك أسهم التأسيس في 
الشركات المساهمة. 


۱-۵-۲. تطوير نظام «تداول»: 


مع التوسّع الكبير الذي شهدته سوق الأسهم السعودية في بدايات الألفية الجديدة. قامت 
شركة (تداول) في ٠٠١”‏ بتوقيع عقد تصميم وتنفيذ أنظمة الجيل الجديد على مراحل مع شركة 
)0M(‏ السويدية. وبدأ تشغيل واستخدام النظام الجديد للتداول في ٠١‏ أكتوبر .۲٠١۷‏ وتتكون 
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أنظمة تداول الجديدة من عدد من برامج التشغيل الإلكترونية الحديثة التي تتولى معالجة 
العمليات والإجراءات الخاصة بتنفيذ عمليات التداول» من صفقات وتسويات ومقاصة. بالإضافة 
إلى قدرتها على إكمال العمليات المتعلقة بإدخال ومعالجة الأوامر المضافة في السوق وتنفيذها 
بالكامل إلكترونياً ودون أي تدخل يدوي. كما تقوم هذه الأنظمة بسلسلة من العمليات السريعة؛ 
كتصنيف الأوامر حسب أنواعها وخصائصها ووقت إدخالها وأسعارهاء وتحديد أولوية التنفيذ 
تمهيداً لمطابقتهاء إضافة إلى عدد كبير من العمليات الدقيقة التي يتطلب إنجازها سرعةً فائقة 
استكمالاً لعمليات البيع والشراء. 


ومن مزايا النظام الجديد - مثلاً - أنه يقوم بعرض أفضل ٠١‏ أوامر حسب أسعار العرض 
والطلب خلال جلسة التداول» كما مكن الحصول على أفضل © مستويات سعرية لكل من 
العرض والطلب خلال مرحلة ما قبل التداول. ويمكن أيضاً من خلال النظام الجديد تداول 
أدوات استثمارية جديدةء مثل السندات والصكوك وأي من المنتجات الاستثمارية الأخرى. 
ويتيح النظام تشغيل وإدارة أكثر من سوق في الوقت نفسه» مثل السوق الأولية والسوق 
الثانوية» إلى جانب إمكانية زيادة عدد قطاعات السوق والمؤشرات الفنية فيه. 

ولا شك أن تطوير نظام تداول أسهّم في تنفيذ صفقات الأمهّم بشكل سريع ومنظّم 
وهو ما سنعرض له بالحديث في الفصل الثالث من هذا الكتاب عند الحديث عن الكفاءة 
التشغيلية في سوق امال السعودية. 


؟-1. تسعير الأسهم ونسب التذبذب: 

وقبل الحديث عن تسعير الأسهم, تجدر الإشارة إلى أن كل الأسهم المتداولة في سوق 
امال السعودية هي أسهم عاديةء بمعنى أنه لا يوجد سهم ممتازة. وبالرغم من صدور قرار 
في ۹۹١‏ يسمح للشركات المساهمة بإصدار أسهم تفضيلية (ممتازة). تحصل على 10 من 
قيمتها الاسمية قبل توزيع الأرباح» وتحصل على أولوية السداد في حالة تصفية الشركة إلا 
أنه لم تصدر أي أسهم تفضيلية (ممتازة) حتى تاريخ تأليف هذا الكتاب لأيَّ من الشركات 
المدرّجة في سوق الأسهم. 

وفيما يخطص التسعير. فقد مر تحديدٌُ سعر السهم المطروح لاكتتاب العامة بثلاث مراحل 
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في تاريخ سوق الأسهم السعودية. فمنذ بداية فتح السوق رسميًا في 191/0 وحتى نهاية 
2991 كانت القيمة الاسمية للسهم الواحد تساوي ٠٠١‏ ريال سعودي. وكانت بعض 
الشركات - لعدم حاجتها لجميع رأس امال في البداية - تسمحٌ بسداده على أقساط. فعلى 
سبيل المثال» حينما تأسست شركة القصيم الزراعية, وكان عدد أسهمها عند الطرح 0 ملايين 
سهم. بقيمة اسمية قدرها مئة ريال للسهم الواحدء ولعدم حاجة الشركة لكل رأس المال؛ 
قررت الجمعية العامة للشركة تجزئة دفع قيمة السهم إلى أربعة أجزاء مقدار ١0‏ ريالاً لكل 
جزء. ودفع المساهمون جزأين في البدايةء أي خمسين ريالاً عن كل سهم. وحينما احتاجت 
الشركة فيما بعد وتعرضت لبعض الديونء طالبت المساهمين بدفع الجزأين الآخرين بمقدار 
٠‏ ريالاً للسهم» وهو ما تم فعلاً. 

وعموماً لم تعد هذه الطريقة متاحة منذ تخفيض القيمة الاسمية للسهم إلى 00 ريال 
ثم إلى ٠١‏ ريالات. وبحسب البيانات» فلم يتبق في السوق حاليًا أي شركة م يُستكمل دفع 
رأسمالها كاملاً. 

خلال الفترة ۱۹۹١‏ إلى ٠٠١7‏ خُفّضت القيمة الاسمية للسهم إلى 0٠‏ ريال وألغي الدفع 
على أقساط خلال هذه الفترةء وبعد الأزمة التي ضربت سوق الأسهم السعودية في بداية 
7 أعلنت هيئة سوق امال في ۲٠١۷‏ تجزئة السهم الواحد إلى خمسة آسهم» على أن 
تكون القيمة الاسمية للسهم ٠١‏ ريالات» وتم ذلك بالتدرُج حسب قطاعات السوق بداية 
من شهر إبريل 2٠٠١8‏ وما زال هذا التسعير مستمراً إلى اليوم. 


أَمّا الحد الأدنى للتغيّر في سعر السهم يوميًا في السوق المالية السعودية فهو ثابت لجميع 
الأمهم, ويُحسب بالريال وأجزائه» بغض النظر عن سعر السهم. وكان الحدٌ الأدنى للتغير 
في السوق منذ افتتاحه رسميًا في 19/0 هو ريال واحدء وحينما تطوّرت التقنية بإدخال 
النسخة التاسعة من نظام 8515 الإلكتروني في عام ۱۹۹۸ تم تخفيض هذا الحد إلى ربع ريال. 
واستمر العمل بالربع ريال إلى أن قررت هيئة السوق المالية تعديله والعودة إلى جعله ريالاً 
واحداً اعتباراً من بداية تداولات يوم السبت ‏ فبراير .٠٠٠٠‏ 


وم يستمر استخدام الريال طويلاً كحد أدنى للتغير في سعر السهم, إذ سرعان ما عادت هيئة 
السوق» وبسبب الفقاعة في فبراير ٠۲٠٠٠0‏ مرة أخرى للتداول بأجزاء الريال (ربع ريال ومضاعفاته) 
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في أوامر الشراء والبيع ابتداءً من يوم السبت ١‏ إبريل .٠٠٠7‏ ثم عادت الهيئة في ١١‏ سبتمبر 
۸ باعتماد أجزاء الريال الصغيرة (الهللات) بدلاً من الربع ريال» حيث قسّمت نسبة التغير 
الأدنى إلى ثلاثة نطاقات حسب سعر السهم: النطاق الأول كان خمس هللات للشركات التي تبلغ 
أسعار أسهمها في السوق ۲٠‏ ريالاً فأقلء فيما استُخدم النطاق الثاني وهو عشر هللات للشركات 
التي تبدأ أسعارها من 70,٠١‏ ريالاً إلى 0 ريالاً. والنطاق الثالث وهو تغير أدنى بمقدار 0؟ هللة 
للشركات التي تتداول أسهمها في السوق عند 00,70 ريالاً فأعلى» وما زالت هذه النطاقات هي 
المستخدمة في السوق إلى اليوم. 

وتجدر الإشارة إلى أنه لا يجبٌ أن يكون الطلب والعرض حسب هذه النطاقات بشكل 
متسلساء بل يمكن أن يزيد أو ينخفض عن النطاق ما دام ضمن حدود التذبذب اليومي 
المسموح به ارتفاعاً أو نزولاً (على سبيل المثال» لو كان سعر السهم 5" ريال فيمكن طلبه 
عند ۲۵ ريالاً وه هللات» كما مکن طلبه أيضاً عند ۲١‏ ونصف أو ۲١‏ ريالاً مرة واحدة). 


ويعودٌ قرار استخدام النطاقات السعرية حسب سعر السهم في السوق - حسب بيان 
هيئة السوق - بعد أن لاحظت هيئة سوق امال أن السيولة م تعد تتجه للأسهم ذات الأسعار 
ا منخفضة. وكلما زاد الفرق بين أفضل طلب وأفضل عرض على هذه الأسهم كانت حركتها 
وجاذبيتها للمستثمرين أقل. أما نسبة الارتفاع والانخفاض القصوى لسعر السهم في اليو 
فقد حُدَّدت كنسبة مئوية ثابتة حسب إقفال السهم في اليوم السابق للتداول. ولا يسمح 
النظام بتجاوز الأسعار خلال اليوم الواحد <٠١‏ من سعر إغلاق اليوم السابق صعوداً أو نزولاً. 


وهذه النسبة شبه ثابتة في سوق الأسهم السعودي منذ افتتاحه؛ وم تتغير سوى مرة 
واحدة فقط حين أصدر مجلس الهيئة قراره بتخفيض نسبة التذبذب اليومي في أسعار أسهم 
جميع الشركات المدرجة في السوق إلى (0*) بدلاً من ٠١(‏ *) ابتداءً من تداولات يوم السبت 
.75٠ ٠/0‏ وهذا التغيير يُنظر له بأنه سبب انفجار الفقاعة, وهو ما جعل الهيثة تُقرّر سريعاً 
العودة لنسبة ال ٠١(‏ *) لجميع أسهم الشركات المُدرّجةء وكان ذلك ابتداءً من تداولات يوم 
السبت ١‏ إبريل .٠٠٠١7‏ وما زالت ال >٠١‏ هي المستخدمة إلى اليوم في سوق الأسهم السعودية. 

ويُستثنى من ذلك سعر السهم خلال طرحه في اليوم الأول في السوق» حيث لا يوجد قيدٌ 
محدّد لتذبذب أسعاره ارتفاعاً أو انخفاضاً. وهذا هو ا معمول به في السوق منذ افتتاحها 


N‏ سوق المال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


سوق المال السعودية 


رسميًاء وم يقيد إلا لاحقاً. ففي ١١‏ مايو 27017 قيّدت هيئة السوق امالية نسبةً التذبذب 
لأسهم الشركات المدرجة في السوق امالية السعودية خلال اليوم الأول من تداولها بحيث 
تكون “٠١‏ من سعر الاكتتاب صعوداً أو هبوطاً. 


؟-/. تغيير أيام وساعات التداول في السوق: 

كانت فترات التداول في سوق الأسهم السعودية منذ نشأتها تَقسّم إلى فترتين: صباحيةء 
ومسائية. تبدأ الفترة الصباحية من الساعة العاشرة صباحاً حتى الثانية عشرة ظهراً وتبدأ 
الفترة المسائية من الرابعة عصراً حتى السادسة مساءً. وكانت السوق تعمل 1 أيام في 
الأسبوع» من السبت إلى الخميسء ويقتصر تداول الخميس على ساعتين في الصباح فقط. 
وفي خضم مراجعاتها لكثير من سياسات السوق بعد أزمة فبراير 7٠١1‏ أعلنت هيئة السوق 
المالية إلغاء دوامَ الخميس, اعتباراً من يوم الخميس 7٠٠7/1/١0‏ واستمرت فترة التداول 
لخمسة أيام على فترتين» من السبت إلى الأربعاء. 

وف ٠١١٦/۹/۲١‏ أصدر مجلس إدارة هيئة السوق امالية قراراً يقضي بتعديل فترة 
التداول في السوق لتصبح فترة واحدةً من الساعة الحادية عشرة صباحاً حتى الساعة الثالثة 
والنصف ظهراً من يوم السبت حتى يوم الأربعاء من كل أسبوع, وتطبيق ذلك ابتداءً من 
بداية تداولات يوم السبت الموافق ۲۸ أكتوبر عام 27٠١7‏ ثم تغيرت أيام التداول لتكونَ من 
يوم الأحد إلى الخميس بعد قرار تغيير الإجازة الأسبوعية من الخميس والجمعة إلى الجمعة 
والسبتء ابتداءً من السبت ١9‏ يونيو .۲١٠۳‏ وما زال تداول الفترة الواحدة بنفس الساعات 
المذكورة مستمراً ومطبّقاً إلى اليوم في سوق المال السعودية. 


"-6. تغيير عمولة التداول في السوق: 

منذ نشأة سوق امال السعودية وعمولة التداول التي تتقاضاها البنوك السعودية على 
تنفيذ تداول الأسهم مرتفعة نسبياً وتبلغ ۲٠‏ ريالاً كحد أدى. وبنسب عمولة مختلفة 
حسب حجم التداول» ثم قلّصتها مؤسسة النقد فيما بعد إلى ٠١‏ ريالاً كحد أدنى لأي صفقة, 
ثم ٠١‏ ريالاً عن كل عشرة آلاف ريال. ويُستقطع من هذه العمولة نسبة 0> لصالح الشركة 
السعودية لتسجيل الأسهم» وتحتفظ البنوك بالمتبقي وهو 10 . 
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وأمام المطالبات والشكاوى بسبب ارتفاع عمولة التداول التي تتقاضاها البنوك. قرّرت 
هيئة سوق المال تخفيض عمولة التداول بنسبة ۲۰ ابتداءً من تداولات يوم السبت ١۷‏ يونيو 
7. ونص قرار الهيئة على أن تكون عمولة التداول بعد تخفيضها ١١‏ ريالاً كحد أدنى» ومن 
نَم ١١‏ ريالاً عن كل عشرة آلاف ريال شراءً أو بيعاً. وتستقطع الهيئة نسبة >٠١‏ من العمولة 
الُعلّنة لصالحها. وما زالت هذه العمولة هي المْعلّنة رسميًا في سوق امال السعودية» رغم أنَّ 
بعض شركات السمسرة فيما بعد أصبحت تخفض العمولة لجلب عدد أكبر من المستثمرين. 


4-7. السماح للمقيمين واتفاقية المبادلة: 


م يكن مسموحاً للأجانب من غير مواطني دول مجلس التعاون الخليجي الاستثمارٌ 
مباشرة في سوق الأسهم السعودية» واقتصر السماح لهم بطريقة غير مباشرة بالاستثمار 
من خلال الصناديق الاستثمارية فقط. إلا أنه وبعد انفجار فقاعة الأسهم في أواخر فبراير 
7 وبأمر مباشر من خادم الحرمين الشريفين املك عبد الله بن عبد العزيز رحمه الله 
ومنذ بداية تداولات 70 مارس .7٠١7‏ سمحت الهيئة للأجانب المقيمين بصفة نظامية في 
ا مملكة بالاستثمار المباشر في سوق الأسهم» وعدم قصر تداولاتهم على صناديق الاستثمار 
فقط كما كان سابقاً وفي 16 أغسطس 7٠١8‏ أعلنت هيئة السوق امالية قرارّها بالسماح 
للمستثمرين الأجانب بدخول السوق امالية السعودية عن طريق ما يُعرف باتفاقية مبادلة 
الأسهم .(Equity Swap Agreement)‏ 

وتقتضي الاتفاقية بقيام الطرف الأول (المستثمر الأجنبي) الراغب في الاستثمار وشراء 
أسهم شركة معينة في السوق السعودية بدفع مبلغ الاستثمار إلى طرف ثان (شركات الوساطة 
المرخصة). لتقوم الأخيرة بشراء الأمهم حسب طلب المستثمر الأجنبي» وتبقى الأسهم تحت 
اسم شركة الوساطة» التي يخوّل لها النظام التملّك والدخول في اتفاقيات مبادلة. 

وي نهاية الفترة المحددة للاستثمارء يقوم الطرف الثاني (شركة الوساطة) ببيع أسهم تلك 
الشركات وإعادة المبالغ المتحصل عليها مضافاً لها الربح أو مخصوماً منها الخسارة للمستثمر 
الأجنبي» ويجيز النظام للمستثمر الأجنبي تجديد الاتفاقية لفترات زمنية أخرىء كما يجيز 
له إنهاء الاتفاقية واستعادة أمواله قبل انتهاء الفترة الزمنية المحددة للاتفاقية9». 


)٤٤(‏ ينص نظام الهيئة على أن لا تتجاوز أي اتفاقية مبادلة مدة أربع سنوات من تاريخ توقيعها. 
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.٠١-7‏ معايير طَرّح الشركات في سوق تداول: 

يتم طرح الشركات للاكتتاب في سوق المال السعودية بطريقة بسيطة وسهلة ومفتوحة 
ويُتاح الاكتتاب الأوليّ عادةً لجميع المواطنين. ولي يتم طَرْح شركة ما في السوق السعودية 
فالأمر لا يخلو من حالتين هما: 

أولاهما: طرح شركات جديدة لم يسبق لها العمل في السوقء وتُؤْسّس هذه الشركات 
كشركات مساهمة موافقة وزير التجارة والصناعة. ولي تُطرح للاكتتاب العام فلا بد أن 
يكون رأس مالها ٠١‏ ملايين ريال فأكثر. وأن يتم تقسيم رأس امال إلى أسهم متساوية بقيمة 
٠‏ ريالا للسهم الواحد (عشرة ريالات بحسب التقسيم الجديد منذ .27٠١8‏ 

ثانيتهما: إذا كانت الشركة من الشركات العاملة في السوق وأرادت طرحَ أسهمها لاكتتاب 
العامة» فيضاف للشروط السابقة في الحالة الأولى ضرورة تحؤل الشركة بداية إلى شركة 
مساهمة مغلقة موافقة وزير التجارة والصناعة, ثم تسمح هيئة سوق امال لها بعد ذلك 
بتقديم أوراقها للاكتتاب في السوق» حيث تقوم الهيئة بمراجعة ربحيتها وقيمتها المثمنة بها 
وعدالة علاوة الإصدار (إن وجدت). وتشترط الهيئة مُضي عامين على إنشاء الشركة كشركة 
مساهمة في السوقء وتحقيقها ربحية خلال هذين العامينء قبل أن تسمح لها بالاكتتاب 
العام في سوق الأوراق اطالية. 


ونظراً لكثرة الشكاوى من ارتفاع علاوات الإصدار لبعض الشركات وعدم عدالتهاء لجأت 
الهيئة فيما بعد لإتاحة الفرصة لمجموعة من الشركات المالية ا مرخصة من قبل هيئة السوق 
امالية بالمشاركة في بناء سجل أوامر الاكتتاب «811111088 8001». وذلك بالمزايدة على 
سعر سهم الشركة في حدود المدى السعري المحدّد مسبقاً ويتم الأخذ بالسعر الأكثر تغطية. 
وتلزم الهيئة الشركات المزايدة بدفع قيمة الطلب كاملة قبل معرفة عدد الأسهم التي 
ستخصّص لها في نهاية عملية بناء سجل أوامر الاكتتاب؛ وذلك لضمان عدم مزايدتها صورياً 
لرفع قيمة السهم فقط. كما تشترط الهيئة وجودًّ متعهد لتغطية اكتتاب أي شركة تطرح في 
السوق الماليةء بحيث يكون هذا المتعهد مسؤولاً عن تغطية كامل المبلغ المطلوب للاكتتاب 
إذا لم تتم تغطية الاكتتاب كاملاً أو جزئياً خلال فترة الطرح. 
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.١١-1‏ صناديق الاستثمار في المملكة: 
بشكل عام» يوجد في المملكة اليوم ثلاثة أنواع من الصناديق» وهي: 

.١‏ صناديق مطابقة للضوابط الشرعية» مع وجود هيئة رقابة شرعية تتابع وتقرّر عملهاء 
وتستثمر هذه الصناديق فقط في أسهم الشركات النقية بناءً على الضوابط المُحدَّدة من 
قبل هيئة الرقابة الشرعية. 

۲. صناديق مُطابقة للضوابط الشرعية» دون وجود هيئة رقابة شرعية تشرف على الصندوق 
شت وق قمر هذه الصناديق في جميع الأسهم النقية والمختلطة. 

". الصناديق التقليدية» وهي صناديق تستثمر في جميع أسهم الشركات المساهمة المتداولة 
في السوق السعودية دون التزام بالضوابط الشرعية. 


الصناديق العاملة في السوق السعودي: 
يعود تاريخ الصناديق الاستثمارية في السعودية إلى أواخر السبعينيات الميلادية. حينما 
أنشاً البنك الأهلي التجاري أول صندوق استثماري باسم «صندوق الأهلي للدولار قصير 
الأجل» في ديسمبر 191/5. وم تصدر رغم ذلك قواعد تنظيم صناديق الاستثمار السعودية 
إلا في بداية عام .۱۹۹١‏ وكان الاستثمار في الصناديق التي تعمل في تداول الأسهم السعودية 
مقتصراً على ا مواطنين» ومواطني دول مجلس التعاون الخليجي فقط. وفي عام 21991 صدر 
قرارٌ يسمح للمرة الأولى للأجانب بالاستثمار في سوق الأسهم السعودية عن طريق الصناديق 
الاستثمارية امغلقةء وكانت النواةٌ الأولى لهذا السماح هي إنشاء صندوق «سيف» المغلق 
للاستثمار» الذي أطلقه البنك السعودي الأمريكي”' في لندن في يونيو 21191 بقيمة بلغت 70١‏ 
مليون دولار"“. وأما الاستثمار الأجنبي عن طريق صناديق الاستثمار المفتوحة فقد أعقب 
ذلك بعامين» حيث م يُسمح به إلا في نوفمبر ۱۹۹١‏ (مجموعة بخيت الاستثماريةء٠٠٠٠).‏ 
ومنذ بداية انطلاق عمل الصناديق الاستثمارية بنوعيها المغلق والمفتوح» وهي تتبع 
للبنوك السعودية التي تطلقها وتديرها. وقي ٠٠٠0‏ صدر قرارٌ هيئة سوق امال بتحؤل 
إنشاء وإدارة هذه الصناديق إلى شركات الوساطة المُرخّص لها من هيئة السوق اطالية. 
(0©) يُسمّى اليوم بنك سامبا. 
(7) کان أداؤه سيئاء وانخفض سعر سهمه إلى ".0 دولارات في سبتمبر ۲۰۰۸ في مقابل عشرة دولارات عند تأسيسه. 
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وبشكل عام» يمكن اعتبار العام ۱۹۹١‏ هو عام الصناديق الاستثمارية العاملة في 
السعودية. حيث شهد هذا العام تأسيسّ عدد كبير من هذه الصناديق بلغ عددها ٠۸‏ 
صندوقاً كان نصيب بنك الرياض منها ١١‏ صندوقاً (مجموعة بخيت الاستثمارية, /1991). 
وبلغ عدد الصناديق الاستثمارية التابعة للبنوك السعودية بنهاية عام ۱۹۹۲ ما قدره 0۲ 
صندوقاً يعمل منها ؟١‏ صندوقاً في الأسهم المحلية. وتنقسم الصناديق التي تعمل في سوق 
الأسهم السعودية بدورها إلى نوعين: 
الأول: صناديق تتعامل مع جميع الأسهم السعودية وعددها خمسة. أنشئ أولها في سبتمبر 
۲ لدى البنك الأهلي التجاري. 
الثاني: صناديق الاستثمار ذات الصبغة الإسلامية وعددها ستة» وهي التي تتعامل في 
شه جميع الشركات: المشاهمة غدا البنوك: وأسّس أولها في يوليو 1997 لدى شركة 
الراجحي المصرفية للاستثمار (مصرف الراجحي حاليا). 


ويوضّح الجدول رقم )١-۲(‏ عدداً من الصناديق التي أنشأتها البنوك السعودية للاستثمار 
في الأسهم المحلية في ال مملكة في عام 1991. 


جدول (۲-۲) 
الصناديق الاستثمارية التي أنشئت في ال مملكة في عام 1991 


0 : 
لعي لا لمعيه بالريات 


المصدر: مؤسسة النقد العربي السعودية» التقرير السنويء 1999م. 
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ويستعرض الجدول رقم (۳-۲) تطور نمو عدد صناديق الاستثمار التي تديرها المصارف 
التجارية السعودية بشكل إجمالي» وحجم الاستثمارات فيها محلياً ودولياً خلال الفترة من 
۲ حتى نهاية عام .7١1١0‏ كما وصح الشكل رقم (0-7) تطؤر أعداد المشتركين في 
الصناديق الاستثمارية خلال نفس الفترة المشار إليها. 
جدول (۳-۲) 
ملخص تطور الاستثمارات من خلال الصناديق الاستثمارية في المملكة خلال الفترة (۱۹۹۲ - 7010) 


إجمالي الاستثمارات 


(مليار ريال) 
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المصدر: مؤسسة النقد العربي السعوديء التقرير السنوي. 0١١7م.‏ 


600 


500 


400 


300 


200 


100 


60 مم ے 7 سم F8‏ & الوق RN FF‏ عق و جم عن ج < Qa FF‏ 3 عد 
سے سے ے . EEE E E FF oF‏ كن 
.2 8 5 ي جو کي کي - o‏ 
و و ر ر ر او يوا عو سو ا عن عو ا ي چ عبن و ي وير ي کا ي حي حت ت 


المصدر: مؤسسة النقد العربي السعوديء التقرير السنويء .٠١٠١‏ 
شكل :)٥-۲(‏ تطؤر أعداد المشتركين في صناديق الاستثمار في المملكة (ألف مشترك) 
ومن الجدول والشكل البياني الموضحين أعلاهء يمكن ملاحظة بعض النقاط كما يلي: 
أولاً: قلة الإقبال على الاستثمار في الصناديق الاستثمارية في المملكة بشكل عام» حيث يُلاحظ 
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من الأرقام أنه منذ نشأة الصناديق الاستثمارية بشكل كبير في عام ۱۹۹۲ حتى عام ٠٠٠١‏ 
لم يزد عدد المشتركين فيها عن ٠٠١‏ ألف شخص على الرغم من التطور والنمو السنوي. 

ثانياً: أن الامتثمار في الصناديق التي تعمل في السوق اممحلية - وغالبيتها في الأسهم - م 
تجتذب أموالاً كبيرة. وظلت خلال الفترة ۱۹۹۲ إلى عام ٠٠٠١‏ أقلّ» مقارنة بحجم الأموال 
المدفوعة للاستثمار في الصناديق التي تستثمر في الأسواق العالمية. وهذا يُوضُّح عدم 
جاذبية سوق الأسهم السعودية قبل عام ٠٠٠١‏ بشكل عام» وبالتالي انعكاس ذلك على 
قلة المدخرات ا مدفوعة لصناديق الاستثمار العاملة في السوق المحلية. 

ثالثاً: يُلاحظ انعكاس وتبادل للمراكز بين حجم الاستثمار في الصناديق العاملة في السوقين 
ا محلية والعالمية خلال فترة طفرة الأسهم بداية من العام ۲٠١١‏ حيث يُلاحظ زيادة 
الأموال المدفوعة للاستثمار في الصناديق التي تستثمر داخلياً بنسب فاقت الضعف 
والضعفين مقارنة ها تمّ دفعه للصناديق التي تستثمر في الأسواق الخارجية. 

رابعاً: شهد العام ٠٠١0‏ تحديداً (وهو قمة طفرة سوق الأسهم السعودية) تضاعُفٌ الأرقام 
بشكل ضخم جد حيث زادت الأموال المدفوعة للاستثمار في الصناديق التي تستثمر 
داخلياً وبلغ مجموع هذه الأموال ٠٠١,١‏ مليار ريالء وهو نمو ضخم مقارنة مع العام 
السابق له .٠٠١6‏ حيث م تزد الأموال المستثمرة في الصناديق التي تعمل في السوق 
المحلية عن 6,0 مليار ريال. 

خامساً: من ناحية عدد ال مستثمرين في الصناديق» يُلاحظ أنَّ نمو أعدادهم كان يسير بشكل 
بطيء ومستقر خلال الأعوام ”195 حتى 27٠٠١‏ ثم تضاعفت الأعداد بداية من العام 
١‏ وشهد العدد بدوره أيضاً قفزةً ضخمة في ٠٠١0‏ إلى ما يزيد عن نصف مليون 
مستثمر, ثم بدأ التناقص التدريجي في الأعداد بعد ذلك أي بعد انفجار فقاعة السوقء 
وهذا يمكن مشاهدته في الشكل البياني رقم (0-9) بشكل واضح. 

سادساً: كانت الأفضلية والزيادة في صناديق الاستثمار للصناديق المفتوحة في مقابل تناقص 
صناديق الاستثمار المغلقة؛ فعلى سبيل المثالء بلغ عدد الصناديق المفتوحة ۸١‏ صندوقاً 
في مقابل صندوقين مغلقين في 1197. وبلغ العدد ١7‏ صندوقاً مفتوحاً مقابل صندوقين 
مغلقين في عام ٠٠١‏ و۲۲۵ صندوقاً مفتوحاً مقابل ٩‏ صناديق مغلقة في عام .۲۰٠۹‏ 
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وأخيراً كان العدد ۲١۲‏ صندوقاً مفتوحاً مقابل ٠١‏ صناديق مغلقة بنهاية عام 7٠٠١‏ 
(مجموعة بخيت الاستثمارية, .)٠١٠١‏ 
سابعاً: وأخيراً على الرغم من تطؤر ونمو عمل صناديق الاستثمار في المملكة, وكذلك 
زيادة المستثمرين من خلالها في سوق الأسهم المحلية؛ إلا أنَّ حجم ونسبة الاستثمار في 
الصناديق بقيت صغيرة جد وغير مؤثرة في حجم السوق الإجمالي للتداول والاستثمار في 
الأسهم المحلية. وعلى سبيل المثال» خلال شهر يناير ۲٠٠۸‏ م تتجاوز نسبة كمية الأسهم 
المتداولة في الصناديق الاستثمارية ٠,۸‏ في مقابل <4٤‏ للكميات التي يتداولها الأفراد. 
و٠‏ > نسبة الكميات التي تداولتها الشركات الاستثمارية بطريقة مباشرة في السوق. 
كما م تتجاوز قيمة الأسهم المتداولة في الصناديق بالريال السعودي ما نسبته :#١,6‏ في 
مقابل 37,1“ قيمة الأمهم التي يتداولها الأفراد. و۲۸ < قيمة للأسهم التي بيعت من 
خلال شركات الاستثمار بطريقة مباشرة في السوق7". 
.1١-‏ سوق السندات والصكوك في المملكة: 
الواقع أن تداول السندات (وليس الصكوك) ليس بالأمر الجديد في سوق المملكة العربية 
السعودية. حيث بدأ إصدار أول السندات الحكومية في ١١‏ يونيو ۱۹۸۸ء حينما أصدرت 
وزارة المالية في المملكة سندات سَّمّيت بسندات التنمية الحكومية «امعصتصء07 © 
5 opmentاdeve»»‏ وهي سندات تُستخدم لتمويل مشاريع التنمية في المملكة“) 
ولكن كان يتم طرحها وتداولها بطريقة غير منظّمة, وذلك من خلال بعض البنوك وا مؤسسات 
المالية والصناديق الاستثمارية» ومن خلال التعاملات الخاصة أو ما يُعرف بالعرض على الرف 
»»0ut of counter»‏ وكان يُسمح للمستثمرين الأجانب بشراء السندات الحكومية عن 
طريق البنوك أو الصناديق الاستثمارية. 
ويُوضُح الجدول رقم (4-7) حجم السندات المتداولة في السوق السعودية خلال الفترة 
من ۱۹۸۸ حتى 11937 بالمليون دولار. 


)€۷( بدأت تداول ف حساب التداول حسب الجنسية ونوع الاستثمار (فردي» شركة» صناديق استثمار) بداية من يناير .7٠١/‏ 
)٤۸(‏ تتراوح فترة استحقاق هذه السندات بين عامين إلى عشرة أعوام. 
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الفصل الثاني 


جدول )٤-۲(‏ 
السندات التي تم إصدارها في المملكة خلال الفترة ۱۹۹7-1۹۸۸ ا ا 
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حجم السندات 

المتداولة 
المصدر: 1997 Azzam,‏ 

ولكن قبل افتتاح السوق الرسمي للسندات والصكوك في المملكة لم يكن سوق السندات 
والصكوك منظماً ولا مستمراً حيث علقت الحكومة مُمثَلةَ في وزارة المالية إصدار سندات 
التنمية الحكومية؛ نظراً للفوائض الكبيرة التي بدأت تُحقّقها ميزانية الحكومة نتيجة ارتفاع 
أسعار النفط بدءاً من عام ٠٠٠١‏ وما بعدها. 





تداول السندات والصكوك رسميًا في المملكة: 


انطلق تداول الصكوك والسندات رسميًا في سوق ال مال السعودية يوم السبت 7٠١9/7/11‏ 
عبرَ موقع «تداول» الإلكتروني» وتم تحديد ساعات التداول في سوق الصكوك والسندات 
يومياً من الساعة 1١:١0‏ صباحاً وحتى الساعة ٠:٠١‏ بعد الظهر ويتم خلال هذه الفترة 
قبول وتنفيذ الأوامر على الصكوك والسندات المدرّجة في السوقء وتتم تسوية العمليات 
بعد يومين من تاريخ التنفيذ 1+2. وَحُدَّدت نسبة التغير في سعر الصك أو السند ب 
١‏ وثركت نسبة التذيذب مفتوحةً دون حد أدنى أو أعلى. 

ويُوضُح الجدول رقم (0-۲) السندات والصكوك المدرّجة في تداول منذ انطلاقة سوق 
السندات والصكوك في منتصف ٠٠١1‏ حتى نهاية عام .5١1١0‏ 
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جدول )٥-۲(‏ 
السندات والصكوك المتداولة في سوق المال السعودية خلال الفترة (۲۰۰۹ - )٠٠٠١‏ 
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۲۰١۰۹ امتداولة‎ 


السندات والصكوك 


السندات والصكوك 


3 
3 


1 


المتداولة ۲۰۱۲ 


السندات والصكوك 


۲۰٠۳ المتداولة‎ 


السندات والصكوك 





الفصل الثاني 


حجم الإصدار القيمة الاسمية 


7 تاريخ الانتهاء | العائد السنوي 
(مليار ريال) أ (الف ريال) 3 


كهرباء السعودية ٤‏ 9 ۰ يناير ۲۰۲۴١‏ 


المتداولة ۲۰۱۶ 


السندات والصكوك 


امتداولة ۲۰۱۵ 


: 
: 





تم إلغاء إدراجها في ١‏ يوليو .۲۰۱٤‏ **تمّ تسويتها وإلغاء تداولاتها في 6 .7١010/117/7‏ 
وما يُلاحظ من الجدول السابق أن تداولات سوق الصكوك والسندات ضعيفة للغايةء 
ويوضّح الشكل البياني رقم (1-۲) حجم رأس امال المتداول في الصكوك والسندات في المملكة 
2000 
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المصدر: تقارير تداول» ۲۰۰۹ حتى .۲۰۱١‏ 


شكل (5-3): حجم التداولات في سوق الصكوك والسندات (مليون ريال) 
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ومن الشكل يتضح أن إجمالي المبالغ التي تمّ تداولها في السندات والصكوك خلال سبع 
سنوات (منذ افتتاحها حتى نهاية عام ۲۰۱۵) م يتجاوز ۲,۵ مليارات ريال» وهو معدل 
تداول ضعيف لا يصل إلى حجم تداولات يوم واحد في سوق الأسهم. وقد يعود سبب 
ضعف التداول على السندات والصكوك إلى ارتفاع أسعارها مقارنة بالأسهم وعدم مناسبتها 
للمتداولين ذوي المحافظ الصغيرة وا متوسطةء إضافة إلى ارتفاع تكلفة التداول فيها والتي 
تساوي ١‏ في الألف من قيمة العمليةء وبحد أدنى 0٠١‏ ريالء وهو مبلغ ليس باليسير إذا 
أخذنا في الاعتبار محدودية الفائدة (الكوبون) المعطاة على السند بصفته إحدى أدوات 
المديونية التي توصف بعدهة المخاطرة «©266 181516». 
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الفصل الثالث 
أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 


۱-۳. تمهيد: 


مرّت سوق الأسهم السعودية منذ افتتاحها في 19/0 حتى نهاية ۲١٠١‏ بعدة مراحل 
وتغيرات هيكلية سواء في مؤشراتها أو رؤوس الأموال المستثمرة فيها أو عدد الشركات 
المدرّجة فيهاء وكذلك عدد المتعاملينء إضافة إلى التغيير والتطوير المستمر في أنظمتها وآليات 
عملها وتغيير توقيت تداولاتها ورسوم عمليات التداول فيها خلال هذا التاريخ الذي يربو 
على ثلاثين عاماً ونيف . 

ويوضّح الشكل رقم (-1) أداء سوق الأسهم في المملكة العربية السعودية من خلال 
مؤشرها الرئيسي (تاسي) منذ اليوم الأول لافتتاح السوق رسميًا حتى نهاية عام .۲۰٠٠‏ ونظراً 
لكثرة التغيرات والتنظيمات وأحجام التداولات التي شهدتها السوق خلال الفترة المشار إليهاء 
فسيتم تقسيم السوق إلى ثلاث فترات أو مراحل بحسب التغيرات التي طرأت على مؤشراتها 
وأدائهاء كما يلي: 
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شكل :)١-۳(‏ أداء مؤشر تاسي خلال الفترة من ١980‏ حتى نهاية عام ٠١10‏ 


)٤۹(‏ ملاحظة: كل الأشكال البيانية والجداول التي لم يُشْر لمصدرها في هذا الفصل من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات 
إغلاق السوق اليومية للفترة 1946- 27١10‏ وعلى التقارير السنوية ممؤسسة النقد وشركة تداول. 
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الفصل الثالث 


المرحلة الأولى: وهي مرحلة الافتتاح والنمو المستقرء واستغرقت نحو ١0‏ عاماء أي منذ 
افتتاح السوق رسميًا وحتى نهاية عام .٠٠٠١‏ 
ا مرحلة الثانية: وهي مرحلة النمو الكبير للسوقء بدايةً من 7٠١١‏ حتى نهاية ٠٠١‏ (عام الفقاعة). 
ا مرحلة الثالثة: مرحلة التذبذب الكبير في مؤشرات السوق بداية ۲٠١۷‏ حتى نهاية .7١10‏ 
وفيما يلي عرض وتحليل ووصف شامل لكل مرحلة من المراحل الثلاث. 


*-". المرحلة الأولى: تحليل أداء السوق من خلال مؤشراتها الرئيسية منذ 
افتتاحها حتى نهاية عام :٠٠٠١‏ 

بحسب ما تم توضيحه في الفصل السابق (الفصل الثاني)» انطلقت سوق الأسهم 
السعودية في أواخر فبراير ١9/6‏ بأربعة قطاعات» وشركات بلغ عددها >٨‏ شركة مساهمة, 
وتم إعطاء المؤشر العام للسوق «7»28707151” وزناً نسبياً بحسب كل قطاع. ليبدأ عند ٠٠١‏ 
نقطة (أصبحت ٠٠٠١‏ نقطة فيما بعدء حيث تم تعديلها في عام 1199 (الحوهانيء٠٠٠٠).‏ 
وسيكون الحديث والتحليل في هذا الفصل باعتبار الوزن النسبي المحدَّتْ, وهو ٠٠٠١‏ 
نقطة). ويُوضّح الشكل رقم (7-7) أداء المؤشر العام للسوق خلال المرحلة الأولى منذ 
انطلاقة السوق في يومه الأول حتى نهاية عام .٠٠٠١‏ 
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شكل (۲-۳): أداء السوق من خلال المؤشر العام خلال المرحلة الأولى 


(0۰) ذكرنا في هامش ۲۹ في الفصل السابق أنه تم تغيير الاسم إلى «تداول» في أكتوبر ٠٠١١‏ بعد استبدال نظام 8818ء 
بنظام تداول الإلكتروني. 


۹۸ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق ال مال السعودية: نظرة تحليلية 


«-1-7. أداء السوق خلال الفترة من عام ١940‏ حتى نهاية عام :199٠‏ 

وكما يتضح من حركة المؤشر في الرسم البياني السابق» فقد انطلق المؤشر في يومه الأول 
في أواخر فبراير ١19/6‏ عند ٠٠٠١‏ نقطة» ولكنه سرعان ما تراجع بشكل كبير وخسر أكثر 
من ٠٠١‏ نقطة لينهي العام عند 760 نقطة فقط. واستمر انخفاض المؤشر أيضاً وإنْ كان 
بشكل أقل حدةً في 1187 لينهي العام عند 740,7 نقطة فقطء وشهد سبتمبر من عام ٠۹۸١‏ 
تسجيلٌ المؤشر لأدنى مستوياته في تاريخه حينما فقّد ۳۷× من قيمته يوم الافتتاح» وسجّل 
٤‏ نقطة فقط (2007 ,رازن 1Wآ-۸1).‏ 

ويُعزى تراجع المؤشر خلال عامي 1180 و۱۹۸1 لتراجع إيرادات الحكومة وتناقص 
معدلات الإنفاق العام؛ وهو ما أسهم بالضغط على أسعار السوق لتتراجع» كما أسهم في 
حدوث هذا التراجع قلة ا منافذ للسوق التي اقتصرت على ١١‏ بنكاً تجارياًء وعدم جذب 
السوق في بداياتها للمواطنين لدخولها نتيجة عدم المعرفة وقلة الخبرة. واقتصر التداول 
تقريباً على الأقلية الصغيرة التي كانت تتعامل وتتاجر في الأسهم قبل أن يُتعامل بها بطريقة 
رسمية قبل افتتاح السوق. 

وفيما يتعلق بالمؤشرات القطاعية الفرعية الأربعة فهي ليست بعيدةً عن أداء المؤشر 
الرئيسيء» فمؤشر القطاع ا مالي أنهي عام 1504 عند 11 ٠‏ نقطة: فاقداً ما يزيد عن ۳۰۰ 
نقطة من يوم انطلاقته رسميًا (أعطي وزناً نسبياً قدره ٠٠٠١‏ نقطة عند الافتتاح). وواصل 
أيضاً انخفاضه التدريجي المستمر في 1٨۱۹ء‏ حيث آي في هذا العام عند ٥٦٠,۷١‏ نقطة فقط. 

وم يكن مؤشر الصناعة بأحسن حالك فقد سار في الاتجاه نفسه وخسر في عامه الأول ما 
يزيد عن ٠٠١‏ نقطة مغلقاً عند ۷۹٠,١۷‏ نقطة» وواصل انخفاضه في عام 11/7 مقفلاً عند 
0 نقطة. وما قيل عن سبب انخفاض المؤشر العام يمكن تكراره على انخفاض مؤشر 
الصناعة الذي تأثر بشكل كبير بانخفاض الإنفاق الحكومي نتيجة انخفاض عوائد النفط. 
كما أن مؤشر الخدمات والمرافق انخفض أيضاً بشكل كبير خلال العامين الأولين للتداول 
الرسمي» فأغلق بنهاية 1180 عند 110 نقطة» وبنهاية عام 7 أغلق بانخفاض إضافي 
أيضاً عند 1۲١,۳۸‏ نقطة. 
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الفصل الثالث 


واختلف أداء مؤشر القطاع الزراعي قليلاً عن بقية المؤشرات القطاعيةء فانخفض بنهاية 
0 مغلقاً عند ۸٤٠١,۸‏ نقطة ولكنه عاوَدَ الارتفاع في عام 1187 ليُغلق خلال هذا العام 
على ٩٠٠,۹‏ نقطة. ويعزى سبب هذا التغير إلى طفرة الزراعة التي شهدتها المملكة العربية 
السعودية خلال عقد الثمانينيات حتى منتصف التسعينيات» حيث لعبت القروض الكبيرة 
للبنك الزراعي دوراً كبيراً في انتعاش الزراعة في المملكة. 

ويُوضّح الشكل رقم (۳-۳) أداءَ المؤشر العام والمؤشرات القطاعية الفرعية منذ انطلاقة 
السوق وخلال العامين الأولين من التداول (الإغلاق السنوي لعامي 1580 و1187)» ويتضح 
من الشكل أن القطاع الزراعي فقط كان مختلفاً في أدائه عن بقية المؤشرات التي سجّلت 
انخفاضات بنهاية عام 0 مقارنة بالوزن النسبي الذي بدأت به يوم الافتتاح» وكذلك 
بنهاية عام ۱۹۸١‏ مقارنة مع العام السابق له. 


1200 


1000 1000 1000 1000 1000 
1000 
50.9 
840.8 
790.17 
80.0 680.92 5 
20.38 6 .640 
ë5 60.76‏ 
400 
200 
0 
الزراعة الخدمات المؤشر العام 


١9/6 فبراير‎ 119/6 18197 


المصدر: 1997 Azzam,‏ 
شكل (۳-۳): أداء السوق خلال العامين الأولين للتداول الرسمي في سوق الأسهم 
في عام ۱۹۸۷ء ورغم الأزمة الكبيرة التي ضربت الأسهم العالمية وبدأت ها يُعرف بالإثنين 
الأمود”” إلا أنها لم تصل إلى السوق السعودية وم تؤثر فيها بشكل ملحوظ بل إن أداء 
السوق السعودية في ذلك العام كان جيداً حيث ارتفع المؤشر العام مغلقاً عند ۷۸٠,٠١‏ نقطة, 
(01) بدأت أزمة ۱۹۸۷ يوم الإثنين 19 أكتوبر ۷٨۱۹ء‏ حينما فقد مؤشر داو جونز الصناعي 0208 نقاط في ذلك اليوم. 


1 سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 


وارتفع كذلك مؤشر البنوك (المالي) ليغلق عند 870,87 نقطة» وارتفع مؤشر القطاع الصناعي 
ليغلق بنهاية العام عند 140,10 نقطة, وارتفع قطاع الخدمات أيضاً مقارنة بإغلاقه في 11/7 
وأنهي العام عند ۷٠٠,٤١‏ نقطةء وتجاوز قطاع الزراعة الألف نقطة لأول مرة في تاريخه. 
مُسجّلاً 110,14 نقطة بنهاية ۱۹۸۷. ويعود السبب لارتفاع مؤشرات الأسهم لعودة بعض 
الأموال المهاجرة التي فضلت العودة للمملكة بعد انهيار فقاعة الأسهم العالمية في أكتوبر 
1 . وواصل أداء السوق ارتفاعه خلال عامي ١18/8‏ و٩۱۹۸‏ مدعوماً بعودة بعض الأموال 
المهاجرة» وزيادة الإنفاق الحكوميء واي رغبة الجمهور في الاستثمار في الأسهم بدليل أن 
كل الاكتتابات التي طرحت في 1188 تمت تغطيتها في فترة وجيزة (الدخيلء .)7٠٠١‏ 

ويُوضح الشكل رقم )٤-۲(‏ تحسّن مؤشرات السوق خلال العامين ۱۹۸۸ و۱۹۸۹ بالمقارنة 
مع العام ۱۹۸۷ والعام الذي سبقه (1985). 
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شكل :)٤-۳(‏ مقارنة أداء السوق خلال الفترة من ۱۹۸١‏ حتى نهاية ١949‏ 
وكما يتضح من الشكل البياني السابقء فقد تجاوز مؤشر البنوك ٠٠٠١‏ نقطة لأول مرة في 
تاريخه مدعوماً بعودة رؤوس الأموال من الخارجء وزيادة الإنفاق الحكومي على الاقتصاد 
مع التحسّن ا ملحوظ الذي طرأ على أسعار النفط خلال العامين /19/1 و۱۹۸۸ إضافة لطرح 
شركة الراجحي المصرفية للاستثمار”” للاكتتاب العام في مايو ۸٨۱۹ء‏ وهو الطرح الذي تمت 
(0) تغيّر اسمُها إلى مصرف الراجحي حالياً. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 1۰١‏ 





الفصل الثالث 


تغطيته معدل ۷,۷ مرات فوق حجم الأموال المطلوبة للاكتتاب» وهو ما يعتبر رقماً قياسياً 
سجلته السوق ذلك العام حيث كانت أكبر تغطية قبل ذلك لشركة القصيم للتنمية الزراعية 
ف عام ٤‏ وتمت تغطية الاكتتاب بمعدل ٤‏ مرات. 


وعلى الرغم من أنَّ مؤشر الأمهم العام واصَلَ ارتفاعه مُحقّقاً موا بلغ ۸۸> من أقل 
مستوى وصّل إليه (في 1987) خلال شهر يونيو ۱۹٩۰‏ إلا أنَّ لوف ر العام رويفية اباو قرات 
سرعان ما انخفضت نتيجة غزو العراق لدولة الكويت في بداية أغسطس .194١‏ وأقفلت 
المؤشرات في العام ۱۹۹۰ على انخفاض متوسط مقارنة بإغلاق 1945. 


ويوضّح الشكل رقم (-0) حجِم انخفاض المؤشرات (المؤشر العام والمؤشرات الفرعية) 
في 116١‏ مقارنة بالعام السابق نتيجة الغزو العراقي لدولة الكويت. 
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شكل (0-۳): مقارنة مؤشرات السوق خلال العامين ۱۹۸٩‏ و٠199‏ 


فيما يلخص الشكل رقم (-1) أداءَ المؤشر العام للأعوام 87-18460-/40-85-8-41. 


1۰۲ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 
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شكل (-5): أداء المؤشر العام خلال الفترة ١9/6‏ حتى نهاية عام 199٠‏ 

والملاحظ مراجعة الأرقام أنه طوال السنوات الست الأولى من افتتاح السوق كانت 
التداولات ضعيفةً جداً سواء من حيث عدد الصفقات أو من ناحية عدد الأسهم امتداولة, 
وللمثال: م يتجاوز متوسط عدد الصفقات في يوم التداول الواحد ٤١١۷‏ صفقة في عام 2305/5 
وانخفض المتوسط إلى 775 صفقةً في يوم التداول الواحد في عام .۱۹۹١‏ وكذلك م يزد عدد 
الأمهم المتداولة في اليوم الواحد في المتوسط عن 71701 سهماً في عام ٩۱۹۸ء‏ وانخفض 
ا متوسط كذلك في عام ۱۹۹٠١‏ حيث م يتجاوز متوسط عدد الأسهم المتداولة في اليوم الواحد 
٤‏ سهماً. وهذه التداولات الضعيفة خلال السنوات الست الأولى لافتتاح السوق رسمياً 
جعلت معدل التداول «1260 r۷۴۲‏ » لا يزيد عن “١‏ في ٦۱۹۸ء‏ وال في عام ۱۹۸۷ء 
وع“ في عام ٩1۹۸ء‏ و0 فقط في .(AIkholifey, 2000) 115١‏ 

كما يُعزى سببٌُ ضعف التداول إلى امتلاك صناديق حكومية مثل صندوق الاستثمارات 
العامة» وصناديق شبه حكومية مثل صندوق مؤسسة التقاعد وصندوق التأمينات 
الاجتماعية» لعدد يفوق 00> من الأسهم المطروحة في السوقء وهذه الصناديق لا تتداول 
الأمهم؛ وهو ما جعل نصق السوق تقريباً مُعطَلاً عن التداول. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۳ 


الفصل الثالث 


ونتيجة ضعف التداولات الذي أشرنا إليه. فقد كان طرخ الشركات في السوق ضئيلاً 
للغاية. فكما يتضح من الشكل رقم )۷-۳( م يزد عدد الشركات ال مطروحة للتداول العام عن 
۸ شركات بين بداية افتتاح السوق في أوائل 1180 حتى نهاية العام .195٠‏ 
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شكل (۷-۳): مقارنة عدد الشركات المدرّجة في السوق خلال الفترة 19/0 حتى نهاية عام ٠۹۹۰‏ 


«--5. أداء السوق خلال الفترة من بداية عام 1919١‏ حتى نهاية عام 1990: 

تشغيلياً تم في النصف الثاني من عام 151١‏ ميكنة تداول الأسهم عن طريق النظام الآلي 
للتداول (5515). وهو نظاءٌ يربط ما يفوق ٥۰۰‏ 0 من فروع البنوك المختلفة في ا مملكة 
بإدارة البنك الرئيسية التي يتبعها الفرع» وترتبط الإدارة الرئيسية للبنك بدورها بمؤسسة 
النقد. ولا شك أنَّ استبدال نظام 5510 1 5 حسّن كثيراً من الكفاءة التشغيلية 
لسوق الأسهم» وسمح بتنفيذ عدد أكبر من الصفقات وتَقْلها من ملكية البائع إلى ملكية 
المشتري في نفس اليوم (1+0)؛ وهو ما انعكس بالتحسّن على أداء مؤشرات السوقء وكذلك 
على معدل تداولات الأسهم .«Turn-over ratio»‏ ويوضّح الشكل رقم (۸-۳) إغلاق مؤشر 
الأسهم العام للأعوام خلال الفترة من ۱۹۹۱ حتى نهاية 1990. 


1٤‏ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 
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شكل (6-7): إغلاق المؤشر العام خلال الفترة 199١‏ حتى نهاية عام ٠۹۹١‏ 


وكما يتضح من الشكل السابقء فقد ارتفع ال مؤشر العام من نحو ٠٠٠١‏ نقطة في بداية 
١‏ ليُغلق العام بارتفاع جيد» حيث أنهى المؤشر العام على ۱۷0۷,١‏ نقطة. ويعود سبب 
الارتفاع إلى زيادة التداول في السوق نتيجة تطبيق النظام التشغيلي الجديد (8515): كما 
يُعزى كذلك إلى الطفرة النفطية التي تزامنت مع هجوم قوات التحالف لتحرير الكويت» 
كما كان طرحٌ شركة صافولا للاكتتاب العام في بداية السنة عاملاً لافتاً للأنظار نحو السوق» 
حيث شهد اكتتابُها تزاحماً کبیراً. واستمر الارتفاع خلال عام ۱۹۹۲ حيث سجّل المؤشر 
العام خلال إبريل ١197‏ أفضل مستوياته في تاريخه عند 7٠٠١‏ نقطة» إلا أنه تراجع بعدها 
ليّنهي العام عند 186٠‏ نقطة نتيجة سعي ال مستثمرين لجني الأرباح (۸274,1997). 

في الربع الأول من ۱۹۹۳ ارتفع المؤشر معدل جيد بلغت نسبته >1١‏ إلا أنه أظهر 
بعد ذلك اتجاهاً تنازلياً ليُغلق العام عند ١1١‏ نقطة, فاقداً 0,١‏ > من قيمة إغلاقه في عام 
۲ وهو أمرٌ هكن عزوه لانتهاء طفرة النفط القصيرة التي تزامنت مع تحرير قوات 
التحالف ا مشترك لدولة الكويت الشقيقة. وانخفاض ثقة المستثمرين في السوق؛ وهو ما 
ادى لفقده 0,١‏ من قيمته بنهاية 21997 وهو أمرٌ استمرٌ خلال العام 1996 حيث هبطت 
قيمة المؤشر العام بنسبة بلغت 279/. 
(0۳) تم طرح شركة صافولا للاكتتاب العام في ۱۹۹۱/۱/۲۰. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 10 


الفصل الثالث 


إلا أنه بالنظر لنشاط الأُسهم» فسنجد أنَّ حركة الأسهم في السوق شهدت ارتفاعاً كبيراً في 
عام ۱۹۹١‏ مقارنة مع عام ۱۹۹۲ فقد ارتفع عددٌ الأسهم المتداولة من ١0,5‏ مليون سهم في 
5 إلى ,70 مليون سهم في ۳٩۱۹ء‏ وهو ارتفاع بلغت نسبته 1,7/ا#, كما سجلت القيمة 
المتداولة بدورها ارتفاعاً بلغت نسبته ۲۷> حيث ارتفعت من ۱۳,۷ مليار ريال في ۱۹۹۲ 
إلى ما يربو على ٠۷,٤‏ مليار ريال بنهاية عام 1997. وزيادة التداولات والنشاط في السوق 
يعود إلى ما سبق ذكره عن فعالية النظام التشغيلي الجديد في السوق» إضافة إلى زيادة عدد 
الشركات كما سيأتي الحديث عنه لاحقا. 

با مقارنة بين عامي ۱۹۹١‏ والعام السابق» فقد سجّل مؤشر الأسهم العام ارتفاعاً نسبته 
8 ف نهاية ديسمبر 21190 حيث أغلق العام على 1718 نقطة. وفيما يخصٌ نشاط 
الأسهم» فقد شهد تراجعاً في عام 1950 حيث بلغ عدد الأسهم المتداولة 1١5,7‏ مليون سهم 
مقارنة ب ١07,١‏ مليون سهم تم تداولها في عام 119. كما سجلت قيمة الأسهم المتداولة 
انخفاضاً طفيفاً فانخفضت إلى ۲۳,۲ مليار ريال مقابل ۲٤۲,۹‏ مليار ريال في .۱۹۹٤‏ 

وفيما يتعلق بأداء ا مؤشرات الفرعية» فيوضح الشكل رقم (1-7) أداءً ا مؤشرات الخمسة 
الكبيرة في سوق الأسهم (تم استثناء قطاع الكهرباء؛ لأنه يتضمن شركةً واحدةً فقط). 
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شكل (-9): أداء ا مؤشرات الفرعية القطاعية للأسهم خلال الفترة 1991- 1990 


۱۰٩‏ سوق المال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 


وكما يُلاحظ من الشكل السابقء فقد جاء أداء المؤشرات الفرعية متوافقاً مع أداء 
المؤشر العام حيث ارتفعت جميع المؤشرات خلال عامي 199١‏ و1197 (باستثناء القطاع 
الصناعي)» ثم اتجهت للانخفاض خلال عام 1197 ومثله 1194 قبل أن تعودً للتحشّن 
ا ملحوظ خلال العام ١۱۹۹ء‏ وبشكل واضح في القطاعين اماي والصناعي؛ وهذا يعود مما سبق 
ذكره عن أثر الطفرة النفطية التي شهدتها المملكة مع دخول قوات التحالف الدولي لتحرير 
دولة الكويت» كما شهد عام ۱۹۹١‏ طرح شركات كبيرة لفتت لها أنظار المساهمين» مثل شركة 
صافولاء وكذلك اكتتاب بنك الرياض. 


3 


وشهدت الفترة 991 !إلى 1190 زيادةً مستمرةً في عدد الشركات المساهمة التي طرحت 
للاكتتاب العام وتم إدراجها في سوق الأسهم بحسب ما يتضح من الشكل رقم )٠١-7(‏ التالي. 
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شكل :)٠١-۳(‏ مقارنة بين عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم خلال الفترة 199١‏ - 1990 


«-18-". أداء السوق خلال الفترة من بداية عام ١997‏ حتى نهاية عام :7٠٠١‏ 


شهد مؤشر سوق الأسهم السعودية في عام 1157 اتجاهاً تصاعدياً وأغلق بنهاية العام 
على ۱١١١,۸۳‏ نقطة مقارنة مع إغلاقه عند ١4‏ نقطة فقط بنهاية العام 21190 بارتفاع 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 1۷ 


الفصل الثالث 


بلغت نسبته ١١,5‏ “. وكذلك ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة بنسبة 4,0 لتصل إلى 70,6 
مليار ريال مقارنة ب ۲۳,۲ مليار في عام 1150. ويوضّح الجدول رقم )١-۳(‏ مقارنة بين أهم 
امؤشرات الرئيسية 2 السوق بين العامين. 
جدول (۱-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامي 6060 ١59519‏ 


ا ا د 


قيمة الأسهم المتداولة (مليار ريال) 


عد الهم وة (ملون) 


عدد الصفقات المنفذة (ألف) 


القيمة السوقية الإجمالية للأمهم (مليار ريال) 





ويعود سبب زيادة نشاط الأسهم في عام 1197 مقارنة مع عام 1150 إلى زيادة نمو 
الاقتصاد بشكل عام جراءَ زيادة الإنفاق الحكومي (بلغ معدل نمو الناتج اممحلي لعام ٠۹۹٩‏ 
نحو ۳,٤‏ مقارنة ب “١,6‏ فقط في عام ))۱۹۹١‏ إضافة لانخفاض معدل العوائد على 
الودائع البنكية؛ وهو ما جعل ملاك الأموال يتجهون لسوق الأمهم بحثاً عن عوائد أفضل 
(مجموعة بخيت الاستثمارية, /1991). 

وفي نفس اتجاه الارتفاع للمؤشر العام فقد ارتفعت أيضاً ا مؤشرات القطاعية الفرعية 
في السوق بدرجات متفاوتةء كما يتضح من الشكل رقم »)١١-١(‏ وخصوصاً القطاع المالي 
والصناعي والإسمنت. 


(04) ساعد ارتفاع سعر النفط من ۱۸ دولاراً عام 155 إلى ۲۲ دولاراً عام 1157 في زيادة الإنفاق الحكومي على الاقتصاد 
بشكل جيد؛ مما رفع معدل النموء وانعكس أثره على سوق الأسهم (مجموعة بخيت الاستثمارية, 1997). 
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شكل :)١١-7(‏ مقارنة أداء ا مؤشرات الفرعية لقطاعات السوق بين عامي ١990‏ و1995 


وبشكل تفصيلي» وكما يتضح من الشكل السابقء فقد استحوذ قطاع المصارف (اطالي) 
على النصيب الأكبر من السوق في عام ٩۱۹۹ء‏ حيث تم تبادل ۳۱,۹ مليون سهم في قطاع 
البنوك» وهو ما يُشْكّل ٤١‏ من قيمة التداولات في السوقء كما يُشْكُّل ما نسبته 7,١‏ # 
من عدد الأسهم التي تم تداولها في السوق في ذلك العام””. وبا مشل» فقد كان التداول في 
قطاع الصناعة كبيراً في عام 1997 حيث تمَّ تداول 19 مليون سهم في قطاع الصناعة. وهو 
ما نسبته ١4,0‏ > من إجمالي عدد الأسهم التي تم تداولهاء وبلغت قيمة التداولات في قطاع 
الإسمنت ",0 مليارات ريالء وهو ما يشل نسبةً تبلغ 70,9“ من إجمالي قيمة التداولات 
التي شهدتها السوق في عام 1197. ويعود سبب ارتفاع وتحسّن مؤشرات القطاعات الفرعية 
الكبيرة في السوق إلى زيادة الإنفاق الحكوميء والذي بدوره أدى لزيادة المعروض النقدي 
حيث ارتفع معدل نمو النقود (ن۲) بنسبة بلغت “٠١,0‏ في عام 1197 مقارنة بعام 21990 
كما كانت معدلات التضخّم في الاقتصاد طفيفةً وم تتجاوز ١#؛‏ وهو ما أذَى إلى زيادة 
السيولة الموجّهة للتداول في سوق الأسهم. 

(00) تمّ خلال العام 1997 مضاعفة رأس مال البنك السعودي المتحد ورفع البنك السعودي للاستثمار رأس ماله ع 
أضعاف» ورفع البنك السعودي البريطاني رأس ماله إلى ٠٠٠١‏ مليون ريال؛ وهو ما أثر على زيادة التداول في قطاع 

المصارف بشكل كبير خلال هذا العام. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۱۹ 


الفصل الثالث 


في عام ۱۹۹۷ واصلت غالبية المؤشرات ارتفاعاتهاء وشهدت سوق الأسهم ازدهاراً كبيرً 
وم تتأثر بالأزمة المالية التي ضربت نمور شرق آسيا في ذلك العام”. وتضاعفت قيمة 
الأسهم المتداولة في السوق من 50,5 مليار ريال فقط في ۱۹۹٩‏ إلى 77,١‏ مليار ريال» بزيادة 
بلغت نسبتها .#١66‏ ويُعزى سبب ازدهار السوق في ۱۹۹۷ إلى تحسّن أسعار النفط 
وزيادة الحكومة من إنفاقها على الاقتصاد. وصرف مستحقات المزارعين واطقاولين؛ مما 
زاد في السيولة المتجهة للسوقء إضافةً للزيادة الملحوظة في الأرباح التي حققتها الشركات 
المساهمة المدرَجة في السوق بنهاية 1197 كما حققت صناديق الاستثمار في الأسهم أيضاً 
بدورها أداءً جيداً خلال هذا العاه””. 

وتم في وسط العام تطبيق نظام التحويلات المالية (سريع)» والذي ساعد في سرعة إنجاز 
التحويلات ال ماليةء حيث ساهم في تسوية عمليات بيع وشراء الأسهم في نفس الوقت (1+0). 
ويُوضّح الشكل رقم )1١-7(‏ إغلاق مؤشر الأسهم العام للفترة من 1197 حتى نهاية عام 
٠‏ حيث يُلاحظ الارتفاع الجيد للمؤشر بنهاية العام ۱۹۹۷ء ورغم انخفاضه في ۱۹۹۸ إلا 
أنه عاود الارتفاع بشكل جيد في السنتين اللتين أعقبتا 1994. 
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شكل :)١7-(‏ أداء مؤشر الأسهم العام خلال الفترة ١1997‏ حتى نهاية عام ٠٠٠١‏ 


(0) أزمة النمور الآسيوية بدأت من تايلاند بانهيار سوقها المالي في بداية أكتوبر 219591 وانتشرت بسرعة لتعمّ جميع 
دول منطقة شرق آسيا. 

(oV)‏ ف 1۹۹۷ تم إنشاء صندوق الاستثمار السعودي (سيف) في لندن» وهو أول صندوق مُخصّص للاستثمار في الأسهم 
السعودية (انظر الجزءً ا مخصّص لصناديق الاستثمار في ال مملكة في الفصل الثاني من هذا الكتاب). 
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أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 


وفيما يخص المقارنة بين العامين» يُوضُح الجدول رقم (-7) مقارنة بين أداء الأسهم 
بجميع مكوناتها الرئيسية بين عامي 1997 و۱۹۹۷. 
جدول( ۲-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئد ئيسية بين عامي 75 و1۹۹۷ 


قيمة الأسهم المتداولة (مليار ريال) 


عدد الصفقات ا منفذة (ألف) 


8521 كرك عاد دك 
, 





القيمة السوقية الإجمالية للأمهم (مليار ريال) 


وفيما يتعلق بأداء القطاعات الفرعية للسوق في عام ۱۹۹۷ء فكما يتضح من الشكل رقم (17-7), 
فقد استحوذ القطاع المالي على ما نسبته 61,7* من إجمالي السيولة المتداولة في السوق””, ثم تلاه 
قطاع الخدمات واستحوذ على ما نسبته 18,1“ من إجمالي السيولةء ثم قطاعا الصناعة والإسمنت 
واستحوذا على ما نسبته ٠۷,۷‏ و11,1* من السيولة المتداولة على التوالي. 
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شكل :)١7-7(‏ السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية لعام ۱۹۹۷ (مليار ريال) 


(0۸) يعود سبب زيادة استحواذ المصارف على معظم السيولة لما ذكرناه عن زيادة المصارف لرؤوس أموالها في عام 21997 
كما شهد العام 1951 زيادة رأس مال البنك العربي الوطني من 1٠٠١‏ مليون ريال إلى 16٠١‏ مليون ريال» كما شهد 
العام ۱۹۹۷ أول اندماج بين البنوك حينما اندمج بنك القاهرة السعودي مع البنك السعودي المتحد لينتج عن 
الاندماج البنك السعودي التجاري المتحد برأس مال بلغ 760٠‏ مليون ريال. 
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الفصل الثالث 


أما عن أداء الأسهم في عام ۱۹۹۸ فقد خضع لعملية تصحيح بسبب انخفاض أسعار 
النفط في ذلك العام من نحو ۱۷ دولاراً إلى ٠١,١‏ دولاراً فقطء وبسبب الأزمات المالية في 
روسيا وآسياء والتي أثرت بدورها على ثقة المستثمرين في السوق رغم عدم وجود ترابط 
حسي بين هذه الأسواق وسوق المملكة؛ إضافةً إلى هجوم المضاربين في سوق العملات على 
الريال السعودي متوقعين انخفاض قيمته؛ وهي كلها أسباب انعكست بشكل مباشر أو غير 
مباشر على مؤشرات وتداولات سوق الأسهم السعودي. 

وكما تم توضيحه سابقاً ف الشكل رقم (۱۲-۳)» فقد كان عام ۸ هو الأسواً أداءً 
ممؤشر السوق الرئيسي الذي أغلق عام ۱۹۹۸ عند ١417‏ نقطة فقط مقابل ۱۹0۷,۸ نقطة 
في عام ۱۹۹۷ء وهو انخفاض بلغت نسبته ۲۷,۸>» وهو ثالث أسوأ أداء يحققه المؤشر منذ 
افتتاح السوق» حيث كان الأسوأ عام ٥٨۱۹ء‏ وثاني أسوأ أداء كان عام ۱۹۹١‏ (مجموعة بخيت 
الاستثمارية. 1994). 

وبمقارنة مؤشرات السوق بين عامي 1198 والعام السابق له» فكما يتضح من الجدول 
رقم (۳-۳)» فقد حصل انخفاض في المؤشر الرئيسي وقيمة الأسهم المتداولة وعددها وعدد 
الصفقات المنفذة كلها في عام ۱۹۹۸ بالمقارنة مع عام ۱۹۹۷. 

جدول (۳-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامي ۷ و۱۹۹۸ 


| | ۷ | مه | مقدار اغ 
لوخم العام شطع 
قيعة الأبهعالثاوة مار ريا ESET‏ 


سوت | © | | ل 


تتعشه_ انه |« ا 


القيمةالسوقية اإجماية لأهم (ملاد ديا 
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وشهد عام ۱۹۹۸ عدداً من التغييرات التنظيمية في السوق» حيث تمت تجزئة القيمة الاسمية 
للأسهم من ٠٠١‏ ريال إلى ٠١‏ ريالاً في يناير /119. كما تم تطبيق الضوابط الخاصة بالسماح 
لمواطني دول الخليج بتملّك وتداول الأمهم في المملكة أيضاً في يناير ۱۹۹۸ء إضافةً لإدراج 
مؤشر الأسهم الرئيسي ضمن مؤشرات الأسواق الناشئة التي تنشرها مؤسسة التمويل الدولية 
«7»180”, وبدأت في نشر مؤشرات سوق الأسهم السعودي للمرة الأولى في شهر إبريل /199. 

وفيما يخضٌ أداء القطاعات الفرعيةء فقد أنقذ مؤشر البنوك السوقٌّ من انخفاضات 
كبيرةء إذ آذت الأرباح التي حققتها المصارف في عام ۱۹۹۷ إلى زيادة تداول أسهمهاء حيث 
بلغت قيمة أسهم البنوك المتداولة خلال عام ۱۹۹۸ حوالي ۳۲,۸ مليار ريال» وهو ما يُشكّل 
نسبة 1۳۷ من إجمالي القيمة المتداولة في الأسهم لعام 19918. وقد تلاها قطاع الصناعة 
الذي شكلت قيمة الأسهم المتداولة فيه ۱٨,0‏ من إجمالي القيمة المتداولة لجميع الأسهم في 
السوقء في حين م يكن أداء بقية القطاعات الأربعة الأخرى (الإسمنت» الخدماتء الكهرباء 
الزراعة) جيداً في عام /1319. 

في عام ۱۹۹۹ تحسّن أداء السوق السعودي بشكل جيد وأقفل المؤشر العام على ۲۰۲۸,۵ 
نقطة, مرتفعاً بنسبة ×٤٤‏ عن إغلاقه بنهاية عام 1194. ويلخص الجدول رقم (2-7) أهم 
تطؤرات مؤشرات السوق الرئيسية في عام 1199 مقارنة بأدائها في عام /1919. 

جدول 2-9) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامي 4 ١5959‏ 


a wm | ww [‏ 
يم اليم عاو املد رین 


عد ايم اة ميوت 


القيمة السوقية الإجدالية للأمهم (مليار ريال) 





(09) مؤسسة التمويل الدولية Finance Corporation»‏ ا1nternationa»‏ هي إحدى المؤسسات التابعة للبنك الدولي 
للإنشاء والتعمير. 
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الفصل الثالث 


ويعود سبب ارتفاع السوق في عام ١195‏ إلى عدة عواملء على رأسها الجهود التي قادتها 
المملكة العربية السعودية في أوبك وأثمرت عن خفض الإنتاج بمليوني برميل حتى نهاية 
مارس ١٠٠٠؛‏ وهو ما رفع أسعار النفط بنسبة جاوزت “١6٠‏ خلال عام ٩۱۹۹ء‏ كما زاد من 
انتعاش السوق سماح الحكومة للأجانب بالاستثمار في سوق الأسهم السعودية من خلال 
الصناديق الاستثمارية التي تديرها البنوك السعودية: كما تم إنشاء المجلس الاقتصادي 
الأعلى في ذلك العام وهو ما انعكس بزيادة الثقة في الاقتصاد وفي سوق اطال السعودية. 

وفيما يخصٌ أداء القطاعات» وكما يتضح من الجدول رقم (0-1)» فقد استحوذ قطاع 
البنوك على ما يفوق 10> من إجمالي السيولة المتداولة في السوقء. كما جاء أداء قطاع 
الخدمات متميزاً في عام ٩۱۹۹ء‏ وبلغ عدد الأسهم التي تم تداولها في هذا القطاع ما يربو 
على ٤١‏ من عدد الأسهم التي تم تداولها في السوق إجمالاً في ذلك العام. 

جدول )٥-۳(‏ 
أداء مؤشرات السوق الفرعية من حيث السيولة وعدد الأسهم والصفقات في عام 1999 


قيمة الأسهم عدد الأسهم المتداولة عدد الصفقات 
0 (مليار ريال) (مليون سهم) المنفذة (ألف) 





ويعود نشاط التداول الكبير في قطاع الخدمات إلى كبر حجم التداول على شركة المواشي 
ا مكيرش التي جاءت في ال مرتبة الأولى من حيث حجم التداول A‏ مليون سهم في عام 
۹ ثم شركة النقل البحري التي حلت ثالثاً من حيث حجم التداول ب ٤۲,۹‏ مليون سهم 
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أداء سوق امال السعودية: نظرة تحليلية 


(الثاني كان بنك الرياض)؛ وهو ما يدل على كبر حجم المضاربة في السوق» وهو ما سنتحدث 
عنه في الفصل الأخير من هذا الكتاب. 

في نهاية الألفية الثانية. وكما يتضح من جدول المقارنة رقم (1-۳)ء فقد واصَلَ مؤشر 
السوق الرئيسي الارتفاعَ ا معتدل وأغلق هذا العام عند ۲۲۸,١‏ نقطةء بارتفاع نسبته ٠٠,۹‏ 
عن عام 1999. ويُعزى سبب ارتفاع السوق إلى تحسّن أسعار النفط بنسبة 0۷< مقارنة 
بأسعارها عام ۱۹۹٩‏ وتحسّن وضع ميزانية الحكومة التي حققت فائضاً بلغ 40 ملياراً في 
عام ٠٠٠١‏ بعد سنوات طويلة من العجزء إضافةً إلى صدور قانون الاستثمار الأجنبي الجديد 
والأداء الإيجابي للاقتصاد في ذلك العام. 

جدول 1-9) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين عامي 1999 و٠٠٠٠‏ 


mm 
ية لمهم لدو ياد بن‎ 


| مدد الميم تساو یت _| هه | | 1 


عدد الصفقات المنفذة (ألف) 





القيمة السوقية الإجمالية للأسهم (مليار ريال) 
وفيما يخ عدد الشركات المدرجة في السوقء فلم تشهد الفترة 1197 إلى نهاية ٠٠٠١‏ 
إدراج عدد يمكن أن يلفت النظر إليهء بل بقيت الزيادة السنوية في عدد الشركات لا تتجاوز 
شركة أو شركتين في العام. ويُوضُح الشكل رقم )٠٤١-١(‏ تنامي عدد الشركات المساهمة 
ا مدرجة في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة 1997 إلى نهاية عام .٠٠٠١‏ 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 110 


الفصل الثالث 
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شكل (7-؟١):‏ تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم للفترة ٠٠٠١-1995‏ 

وفيما يتعلق بأداء القطاعات الفرعية لسوق الأسهم» وكما يتضح من الجدول رقم (7-/1) 
أدناه» فيُلاحظ انخفاض التداول في قطاع البنوك في عام ٠٠٠١‏ وكذلك قطاع الخدمات مقارنة 
مع عام 1995 في مقابل زيادة في تداولات أسهم قطاعات الصناعة والإسمنت والكهرباء 
والزراعة. وتعود الزيادة في تداولات القطاع الصناعي إلى زيادة التداولات على شركة سابك 
في عام ۲۰۰۰» حيث بلغت قيمة التداولات على الشركة ٠١,7‏ مليارات ريالء وهو ما يُشْكّل 
أكثرَ من نصف قيمة التداولات في قطاع الصناعة. كما جاءت الشركة في المرتبة الثانية من 
حيث عدد الأسهم المتداولة في السوق في عام 27٠٠١‏ وبلغ عدد أسهمها المتداولة 07 مليون 
سهم (الأولى كانت المواشي المكيرش ب ۷۲,۸ مليون سهم). 
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جدول (۷-۳) 
مقارنة أداء مؤشرات القطاعات الفرعية للسوق بين عامي 1999 و١٠٠٠‏ 


قيمة الأسهم المتداولة (مليار ريال) | عدد الأسهم المتداولة (مليون) | عدد الصفقات المنفذة (ألف) 


لحكل كن ۹ كن 





.٠-۲-۳‏ أبرز الملاحظات على أداء السوق خلال الفترة أو المرحلة الأولى: 
بعد استعراض أداء الأسهم بالأرقام والنسب والسنوات خلال الفترة الأول حسب تقسيم 

هذا الفصلء يمكن الإشارة إلى أهم الملاحظات على أداء هذه الفترة. ولو بشكل إجماليء كما يلي: 

-١‏ ضعف التداولات بشكل عام خلال السنوات الأولى لافتتاح السوقء حيث م يتجاوز معدل 
دوران الأسهم في السوق - على سبيل المثال - ۱» ”2 ٤‏ في المئة خلال الأعوام 19457 ۹۸۸ 
4۹ 

؟- تحشّن وزيادة التداولات مع تطبيق نظام £518 في النصف الثاني من عام 2195٠‏ 
والتحديث المتوالي للنظام ما انعكس على زيادة التداولات خلال الفترة .٠٠٠١-۱۹۹۱‏ 

-٠‏ تشتت جهود تنظيم ومراقبة السوق بين ثلاث جهات (وزارة المالية» ووزارة التجارة 
ومؤسسة النقد العربي السعودي). 

-٤‏ اقتصار السوق طوال هذه الفترة (ومنذ افتتاحه) على تداول الأسهم فقط دون غيرها 
من الأوراق اطالية. 
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۵- صغر حجم وعمق السوق؛ نظراً لقلة عدد الشركات اممتداولة فيهء وكذلك كبر حجم 
الأمهم غير المتداولة التي تتملكها الصناديق الحكومية وشبه الحكومية (بلغت النسبة 
غير المتداولة >٤٤‏ بنهاية عام ١٠٠٠ء‏ على سبيل المثال (الحصان» .)٠٠١۲‏ 

1- كان القطاع مالي (المصارف) هو الأكبر من حيث قيم التداول» واستحوذ على نسب عالية 
من السيولة المتداولة في السوق خلال سنوات المرحلة الأولى (منذ الافتتاح حتى نهاية 
عام ۲۰۰۰). 

۷ سيطرة المضاربات على السوق» وهو ما أنَّر بدوره على تذبذب المؤشرات بشكل سريع؛ 
وهذا عائدٌ لغياب الاستثمار المؤسسي» وسيطرة الاستثمار الفردي على السوق. 

۸- افتقاد السوق للتحليل المالي» وضعف أو غياب التقارير والمعلومات والتحليلات امالية 
لأداء السوق نتيجة قلة عدد المكاتب والخبراء في هذا الشأن خلال ال مرحلة الأولى. 

5- عدم تأثّر السوق بأزمة الأسهم العالمية في ۱۹۸۷ لقلة الأسهم والتداول فيهاء وكذلك عدم 
تأذّرها بشكل مباشر بأزمة النمور الآسيوية خلال العام /1991. 

-٠‏ اقتصر التداول خلال الفترة الأولى على البيع والشراء الفوري» وم يُستخدم البيع على 
المكشوف ولا غيره من الإستراتيجيات المستخدمة في الأسواق امالية الأخرى» وكانت 
التسوية فورية (1+0). بعكس ما هو مُستخدّم في الأسواق المتقدمة حيث التسوية 
(1+2). 


.۳-٣‏ المرحلة الثانية: أداء السوق في مرحلة النمو الكبير من عام 
5 حتى نهاية عام ٠٠١7‏ (عام انفجار الفقاعة): 

في هذه ال مرحلة تضاعفت مؤشرات السوق كلها بشكل غير مسبوق في تاريخ سوق 
الأسهم في المملكة العربية السعودية, وقفزت المؤشرات بنسب كبيرة» وزاد عدد المتداولين 
في السوق من أقل من ٠٠١‏ آلف شخص إلى ما يزيد عن 1,0 مليون متداولء وتم تغطية 
الاكتتابات التي طرحت خلال الفترات بأضعاف كبيرة. ويوضّح الشكل رقم (10-8) أداءً 
المؤشر العام (تاسي) خلال هذه الفترة. 


۸ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 
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Se) e RE SE Eo e SEAN of 
)٠٠٠٠-۲۰۰۱( أداء المؤشر العام خلال الفترة الثانية‎ :)١0-8( شكل‎ 
وقبل تحليل بيانات الأسهم وأدائها في هذه ا مرحلة» نبدأ بذكر أبرز التغييرات والأحداث‎ 
على مستوى سوق الأسهم والاقتصاد بشكل عام» كما يلي:‎ 
قامت مؤسسة النقد العربي السعودي باستبدال نظام 8515 بنظام تداول‎ 2٠٠١١ في أكتوبر‎ - 
الإلكتروني؛ وهو ما أذى لتحسين النظام التشغيلي للسوقء وأتاح فيما بعد التداولٌ عبر‎ 
الإنترنت في السوق السعودي.‎ 
حدثت انفجارات نيويورك وواشنطن؛ وهو ما أدى إلى عودة كثير‎ .7٠01 سبتمبر‎ ١١ في‎ - 
من الأموال المهاجرة للمملكة خوفاً من تعقّبها أو حظرها في الخارج بعد أزمة سبتمبر.‎ 
أول فائض لها بلغ 60 مليار ريال بعد سنوات طويلة‎ ٠٠٠١ حققت ميزانية ا مملكة بنهاية عام‎ - 
من العجز المستمر والمتراكم سنوياًء واستمرت الفوائض بعدها طوال سنوات هذه المرحلة.‎ 
إلى 0> فقط تزامناً مع‎ <۱١ من بداية ا مرحلة الثانيةء تم خَفْض التعريفة الجمركية من‎ - 
إطلاق المرحلة الأولى للتكامل الخليجي» وهي توحيد التعريفة الجمركية.‎ 
أيضاً تمّ توقيع عدة اتفاقيات لتطوير حقول الغاز في المملكة مع ثمانٍ‎ ٠٠١١ في بداية عام‎ - 
مليار دولارء وكانت التوقعات أن تكون هذه‎ ٠١ من الشركات العالمية. بقيمة تصل إلى‎ 
المشاريع بداية لجذب الاستثمارات الأجنبية. وخلق فرص العمل للمواطنين.‎ 
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- تم في بداية المرحلة عَمْل الهيئة العامة للاستثمار«ساقيا» والتي تم إنشاؤها في إبريل من 
عام ٠٠٠١‏ لدعم جذب الاستثمارات الأجنبية في المملكة. 
- تم الترخيص لعدد من المشاريع الأجنبية التي تقدّمت بطلباتها للعمل في ا مملكة, 
وباستثمارات إجمالية تربو على 0" مليار ريال. 
- خلال هذه ال مرحلة تم انضمام المملكة بلنظمة التجارة العاممية بعد مداولات ونقاشات 
طويلة. تضمنت تحسين المناخ الاستثماري. وتطوير القوانين التجارية حسب اطعايير 
العالمية (انضمت ال مملكة رسمياً لمنظمة التجارة العاممية في .)70١00 /١1/1١‏ 
وكل هذه الأحداث كانت تَهِيِّئَ وتدعم سوق الأسهم للانطلاق ودخول مرحلة جديدة 
من التداول. وزيادة عدد المتداولين والطروحات الجديدة من الشركات ال مساهمة. وبالفعل 
هذا ما حدث» حيث كانت المرحلة الثانية مرحلة مختلفة في سوق الأسهم السعودية بجميع 
تفاصيلها وأجزائهاء وهو ما يستعرضه الجزء التالي من الكتاب. 
.١-"-«“‏ أداء السوق خلال عام :7٠٠1‏ 
خلال العام 2٠0١‏ أضاف المؤشر العام عائداً بلغ ۸> مقارنة مع عام .٠٠٠١‏ وبلغ عدد 
الصفقات المنفذة في السوق 1:0 آلاف بزيادة قدرها "١‏ عن عام ۲٠٠١‏ في حين بلغت 
قيمة الأسهم المتداولة 07,1١‏ مليار ريال بزيادة بلغت ۲۸< عنها في العام السابق» وبلغ عدد 
الأسهم المتداولة 191,8 مليون سهم بزيادة بلغت >۲١‏ عنها في عام .٠٠٠١‏ 
ويعود أداء السوق الجيد إلى ما ذكرناه عن خفض التعريفة الجمركية من ١١‏ إلى 0 
ودخول الشركات الأجنبية للتنقيب في مشاريع الغازء وتحقيق الشركات لأرباح مالية جيدة 
للعام ٠٠٠١‏ وزيادة تدذق السيولة في الاقتصاد والسوق حيث شهد المعروض النقدي (ن۲) 
زيادة نسبتها ۷,٥‏ في ٠٠١١‏ مقارنة مع عام .7٠٠١‏ كما ساهم استبدال النظام الإلكتروني 
للسوق وبداية تطبيق نظام تداول منذ بداية أكتوبر ٠٠١١‏ في تحسّن تداول الأسهم خلال 
الربع الرابع من العام بشكل كبير. 


«-"-م. أداء السوق خلال عام :7٠٠‏ 


في عام ۲۰۰۲ واصلت المؤشرات والأرقام تزايد ها بشكل كبير وغير مسبوق في تاريخ السوق» 
فقد بلغت قيمة الأسهم المتداولة ۱۳۳,۸ مليار ريال بزيادة بلغت 1۰ عن عام ,7٠١١‏ وتضاعف 
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حجم الأمهم المتداولة أكثر من مرتين تقريباً ليصل إلى ١۷‏ مليار سهم وبزيادة بلغت ٠١١‏ 
عن عدد الأسهم المتداولة في العام السابق» وتجاوزت الصفقات المنفذة حاجرّ المليون صفقة في 
تاريخ السوق للمرة الأولى» وسجَّلت ١,١٠‏ مليون بارتفاع قدره >۷١‏ عن حجمها في عام .۲٠١٠‏ 
كما حقّق المؤشر يوم ۲۰ مايو ۲٠٠۲‏ أعلى نقطة في تاريخه» حيث وصل إلى نحو ١‏ آلاف نقطة, 
وهي قفزة لم يصل إليها المؤشر العام منذ افتتاح السوق في 1180. ويُوضُْح الجدول رقم (6-7) 
مقارنة لأهم مؤشرات السوق الرئيسية بين عامي ۲۰۰۱ ولا١70.‏ 
جدول (۸-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين ۲۰۰۱ و۰۲٠٠‏ 


a rr | لكك انح‎ 
IEEE 


عد لهم اداو ملین 


التوسط يوي لقيعة آمهم لون ريل 





وكان مما ساعد في نمو السوق خلال ۲١٠١۲‏ إضافة إلى التداول الإلكتروني عبر الإنترنت 
زيادة اهتمام المستثمرين بالسوقء وطرح ودمج شركات كبيرة في السوق؛ فقد تم دمج 
شركات الكهرباء العشر في شركة واحدةء وأعلنت أنها ستوزع بللاكها ۸٩‏ سهماً مقابل كل 
٠‏ سهم بالإضافة إلى > ريالات توزيعات نقدية. كما أعلن عن طرح شركة الاتصالات 
السعودية للاكتتاب في نهاية عام ۲٠١۲‏ وهي إحدى أكبر الطروحات التي شهدها السوق 
السعودي"» إضافة إلى عودة سهم سابك القائدة في السوق إلى تحقيق أرباح جيدة وإعلان 
الشركة عن تملّكها لقطاع البتروكيماويات في شركة دي إس إم الهولندية العريقة مقابل 
صفقة بلغت ۷,٤‏ مليارات ريال. كما تمّ خلال ۲٠١۲‏ ضم السوق السعودي إلى عضوية 
الاتحاد الدولي للبورصات »)Wor1d Federation of Exchanges)‏ وهو ما يعطي السوق 
السعودية أهميةً ومكانة بين البورصات العامية. 
(0) تم طرح ٩۰‏ مليون سهم من الأسهم التي تملكها الحكومة في الشركة» وتم تخصيص ٠١‏ مليون سهم لاكتتاب المواطنين 

بسعر ٠۷١‏ ريالا للسهم الواحدء في حين تم تخصيص ۲١‏ مليون سهم لاكتتاب صندوقي التقاعد والتأمينات الاجتماعية. 
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وفيما يخصّ أداء القطاعات الفرعية في السوقء وكما يتضح من الشكل رقم »)١١-۳(‏ 
فقد كان قطاع الخدمات هو الأكثر استحواذاً على الصفقات المنفّذة في السوق ب ۳۷۳۷۹۷ 
صفقة, وهو ما نسبته 77,7“ من إجمالي الصفقات المنفّذة كما كانت أسهم هذا القطاع 
هي الأكثر قيمةً في عام ۲۰۰۲ بمبلغ قدره ۳۳,۷ مليار ريال» وهو ما يش كل ربع الأموال 
المتداولة في جميع الأسهم في .٠٠٠۲‏ 
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الزراعة الكهرباء الخدمات الإسجنت الصناعة المالي 


شكل :)١7-9(‏ مقارنة بين القطاعات الفرعية بحسب عدد الصفقات المنفّذة في عام ٠٠١1‏ 

كما استحوذ قطاع الصناعة على ۲۷۹,۲ ألف صفقة وهو ما نسبته ۲۷× من عدد 
الصفقات الكلية في السوق في عام ٠١۲‏ وحلّ القطاع في المرتبة الثانية أيضاً في الاستحواذ 
على السيولة المتداولة في السوق بعد قطاع الخدمات» وتم تداول ۳۲,١‏ مليار ريال وهو ما 
نسبته ۲٤١۳‏ من إجمالي السيولة المتداولة. ويُلاحظ أنه مع بداية الألفية الجديدة تحوّلت 
السيولة وأحجام التداولات بشكل واضح نحو هذين القطاعين (الخدمات والصناعة)» 
بعكس تداولات التسعينيات حتى حلول الألفية» حيث كان قطاع المصارف هو ال مهيمن على 
النسبة العليا من السيولة المتداولة في السوق. 
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أداء سوق امال السعودية: نظرة تحليلية 


«-م-س. أداء السوق في عام :۲٠١۳‏ 


في عام ۲٠١۲‏ صدرٌ مرسوم ملكي بنظام السوق امالية وإنشاء هيئة سوق المال لتكون 
المسؤولة عن الإشراف على السوقء لتنتقل إدارة السوق من مؤسسة النقد العربي السعودي 
(ساما) إلى هيئة سوق ال مال بعد 16 عاماً من إشراف ومراقبة مؤسسة النقد على السوق. 
كما شهدت بداية العام إدراج شركة الاتصالات السعودية في السوق في يوم 0" يناير 30٠01"‏ 
وأضيف بالتالي للمؤشرات الفرعية مؤشر قطاعي جديد هو قطاع الاتصالات. 

وفيما يتعلق بتداولات السوقء وكما يتضح من الجدول رقم (1-7): فقد سجلت جميع 
المؤشرات نمواً كبيراً جدا وارتفع المؤشر العام للسوق بفارق بلغ ٤۷1,۲‏ في ٠٠١٠‏ عن قيمته 
في .700١‏ حيث أغلق المؤشر العام على ٤.٤١۷,0۸‏ نقطة مقارنة بإغلاق مقداره ۲٠٠۸,۰۸‏ 
نقطة بنهاية .5٠١1"‏ 

جدول )٩۹-۳(‏ 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين ۲۰۰۲ و۳٠٠٠‏ 


كك 


قيمة الأسهم المتداولة (مليار ريال) 


* لاحظ المقارنة بين الصفقات أصبحت بالمليون بدلاً من مئة ألف. ** لاحظ أنه من عام ٠٠١٠‏ أصبح المتوسط اليومي 
بالمليار ريال بدلاً من المليون ريال. 





وكما يتضح من الجدولء فقد كانت الفوارق بين عامي ۲۰۰۲ و٠٠٠۲‏ بنسب كبيرة جداً 
جاوزت ٠٠١‏ و١0٠7“‏ لصالح عام 27٠٠0٠‏ كما تجاوزت قيمة الأسهم المتداولة ما يزيد على 
نصف تريليون ريال للمرة الأولى في تاريخ سوق الأسهم في السعودية. وكان إدراج شركة 
الاتصالات السعودية في السوق حدثاً كبيراً للسوق في ٠٠١٠‏ حيث بلغ حجمها السوقي 
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۷ مليار ريالء وسّجّلت كأكبر شركة في السوق ما نسبته >۲١‏ من حجم السوق الإجمالي» 
تلتها سابك وشكلت ۱۷< من السوقء ثم شركة الكهرباء السعودية وبلغ حجمها من السوق 
الإجمالي ما نسبته .١٤‏ 


ويُعزى النمو الكبير جداً لمؤشرات السوق في ۲٠٠۳‏ إضافة لما تم ذكره عن إنشاء هيئة 
السوق وإدراج شركة الاتصالات السعودية: إلى ارتفاع أسعار النفط لأعلى معدلاتها خلال 
العشرين عاماً الأخيرةء وكذلك عودة جزء من السيولة المهاجرة إلى التداول في السوق» حيث 
ارتفع المعروض النقدي (ن۲) بنسبة بلغت 5٠خ“‏ في ٠٠١7‏ عنها في عام ٠٠١”‏ (وهو ارتفاع 
جاوز النمو الطبيعي الذي راوح بين 7 ولا خلال السنوات الخمس الماضية). إضافة إلى 
إعلان الشركات لأرباح ربعية كبيرة خلال هذا العام وكذلك الأرباح السنوية الكبيرة التي 


وأما فيما يتعلق بأداء القطاعات الفرعية في السوقء فيوضح الشكلان رقما )١0/-7(‏ 
و(18-7) مقارنة التداولات في القطاعات الفرعية من حيث حجم السيولةء وعدد الأسهم 
المتداولة في كل قطاع فرعي. 
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الزراعة الاتصالات الكهرياء الخدمات الإسمت- الصناعة المالي 


شكل :)١17-(‏ مقارنة السيولة الممتداولة في القطاعات الفرعية بين ۲۰۰۲ و٠٠٠۲‏ (مليار ريال) 


(11) على سبيل ا مثالء لارتفاع أرباح الشركات» فقد حققت سابك أرباحاً بنهاية ٠٠١٠‏ بلغت 7,1 مليارات ريالء بنسبة 
زيادة قدرها 17“ عن أرباحها في .7٠07'‏ 


ع1 سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 
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الزراعة الاتصالات الكهرباء الخدمات الصناعة المالي 


Oo 


عدد الأسهم ٠٠٠١٠7‏ 8 عدد الأسهم ٠٠٠١7‏ 8 


شكل :)١18-9(‏ مقارنة عدد الأسهم المتداولة في القطاعات بين ۲۰۰۲ و٠٠٠۲‏ (مليون سهم) 

وكما يتضح من الشكلين البيانيين السابقينء فقد كان قطاع الصناعة هو الأكبر حجماً من 
حيث القيمة المتداولة؛ ويعود ذلك للنمو القوي لشركتي سابك وسافكوء حيث ارتفعت قيمة 
أسهمهما بنسبة 76٠‏ و191* على التوالي مدفوعة بتحسّن أرباحهماء تلاه قطاع الخدمات 
الذي كانت أربع من شركاته(وهي: الرياض للتعمير, المواشي المكيرشء» النقل الجماعي» 
والنقل البحري) ضمن الشركات العشر الأكثر تداولاً في السوق خلال عام 7٠0٠‏ وهو ما 
جعله القطاع الأول من حيث كمية الأسهم المتداولة. وأما أداء الشركات فقد كان أداء شركة 
الكهرباء السعودية هو الأفضل سواءً من حيث حجم الصفقات المنفذة أو من حيث عدد 
الأسهم المتداولة أو قيمة الأسهم» ويعود السبب في ذلك إلى عودة الشركة لتوزيع الأرباح 
بعد توقّف سبع سنوات عن التوزيع» وتوزيع أسهم مجانية للمساهمين في الشركة عوضاً 
عن رسم الكهرباء الذي تم تجميعه سابقاً من قبل وزارة الماليةء وتنازل الدولة عن حصتها 
من الأرباح في الشركة للمساهمينء وهذا الأداء للشركة جعل قطاع الكهرباء يأتي ثالثاً من 
حيث حجم الأموال المتداولة أو من حيث كمية الأسهم بعد قطاعي الصناعة والخدمات. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها o‏ 


الفصل الثالث 


«-"-ع. أداء السوق في عام :7٠٠١6‏ 

في ٠٠٠‏ بدأت هيئة السوق امالية العمل في السوق» وأصدرت ثلاث لوائح مهمة» هي: 
لائحة سلوكيات السوقء ولائحة طرح الأوراق المالية. ولائحة التسجيل والإدراج كما بدأت 
بإصدار كتب تثقيفية وعَقد ندوات وورش عمل لتوعية اللمستثمرين وتعريفهم بالاستثمار 
في السوق. 

وفيما يتعلق بأداء السوق في عام ٠٠١6‏ مقارنة مع عام 7٠07‏ وبحسب الجدول رقم 
»)٠١-۲(‏ يتضح أن السوق حقّقت مواً كبيراً في جميع مؤشراتهاء فقد زاد عدد الصفقات 
المنفذة ب ۲٥٤‏ عنها في ۲٠٠۳‏ وتجاوزت قيمة الأسهم المتداولة حاجرّ التريليون ريال للمرة 
الأولى في تاريخ السوق» وتم تداول ضعف عدد الأسهم التي تم تداولها في عام ۳٠٠٠ء‏ وهذا 
بدوره انعكس على المؤشر العام للسوق (تاسي)» الذي أغلق عام ٠٠١6‏ مُسجُّلاً 870 نقاط 
بزيادة قدرها ۸٥‏ عن إغلاقه بنهاية ۲٠٠۴‏ (أغلق عند /3 69 نقطة). 


جدول )٠١-"(‏ 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين ۲۰۰۳ و6١٠٠"‏ 


كك ll‏ اك ا 
قب شه اة ميري 


عدد الأسهم امتداولة (ملياا 


سدسسة سشدمين | 4ه | ©" | e‏ 


| اتوم ايوس ةايم دين | 6 | ده | 1w‏ 


ويُعزى الأداء القوي للسوق خلال عام ۲٠٠١‏ إلى تحسّن أرباح الشركات الكبيرة والقيادية 
التي حققتها بنهاية ٠٠٠٠‏ وكذلك الأرباح الفصلية في ٠٠٠٠٤‏ إضافةً إلى استمرار ارتفاع أسعار 
النفط ووصولها إلى مستويات قياسية قاربت ٠١‏ دولاراً للبرميل للمرة الأولى في تاريخهاء 


وعدم تأثير الحرب التي شنتها أمريكا على العراق في ٠٠١‏ على الاقتصاد السعوديء إضافة 
إلى إدراج شركات كبيرة 2 السوق حيث افرش خلال العام ا مجموعة السعودية للاستثمار 





۲٢‏ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 


والصحراء للبتروكيماويات في قطاع الصناعة كما أدرجت شركة اتحاد اتصالات «موبايلي» في 
قطاع الاتصالات» وهي شركة كبيرة تُشكّل “,ا من حجم القطاع, ونال الاكتتاب عليها إقبالاً 
كبيرا حيث تجاوز عدد ال مكتتبين 6,7 ملايين مكتتب» وتمت تغطية الاكتتاب 0١‏ مرة كأعلى 
عملية اكتتاب تشهدها السوق المالية حتى تاريخ هذا الكتاب. 

وفيما يتعلق بأداء القطاعات الفرعية في السوقء فكما يتضح من الشكل رقم( -19), 
فقد استأثر قطاعا الصناعة والخدمات بالحصة الكبرى من الأموال المتداولة في السوق بنسبة 
بلغت ٠0,7‏ و۸,٠>‏ على التوالي. واحتلت شركة الكهرباء السعودية للعام الثاني على التوالي 
الشركة الأكثر نشاطاً في عام ٠٠١‏ سواءً من حيث عدد الصفقات المنقّذة أو عدد الأسهم 
المتداولة أو القيمة المتداولة» تبعها من حيث قيمة التداول شركة الاتصالات السعودية ثم 
شركة سابك. 
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الزراعة الاتصالات الكهرباء الخدمات الإسمنت‎ 
(مليار ريال)‎ ۲٠٠٤ شكل (۱۹-۴): حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية في عام‎ 


ويوضح الجدول رقم (۱۱-۳) أكثر ثلاث شركات نشاطاً في السوق خلال عام ٠٠١6‏ من 
حيث عدد الصفقات وكمية الأسهم المتداولة وقيمة الأسهم المتداولة. ويدل استحواذ شركات 
صغيرة على العدد الأكبر من عدد الصفقات وعدد الأسهم المتداولة على كبر حجم المضاربة 
التي سادت في السوق السعودية خلال فترات الطفرة التي شهدتها في بداية الألفية الجديدة. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۲۷ 


الفصل الثالث 


جدول(۱۱-۳) 
الشركات الأكثر نشاطاً في السوق في ۲٠٠١‏ من حيث عدد الصفقات وكمية الأسهم وقيمة الأسهم 


0 قيمة الأسهم (مليار) 
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وفيما يتعلق بعدد الشركات المساهمة المدرّجة في سوق الأسهم, فيوضّح الشكل رقم 
)7١-(‏ عدد الشركات المدرجة خلال الأعوام .7٠١ 6-7٠07‏ 
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شكل :)5١-7(‏ عدد الشركات ال مدرّجة ف السوق خلال الفترة ٠٠۰٤-۲۰۰۲‏ 





ويُلاحظ من الشكل البياني انخفاض عدد الشركات ال مساهمة في عام ٠٠١‏ حيث تم 
دمج خمس شركات كهرباء في شركة واحدة؛ وهو ما أدى إلى نقص عدد الشركات المدرجة في 
السوق رغم طرح شركة الاتصالات السعودية كما ذكرنا سابقاً إضافةً لشركة جرير في ذلك 
العام. 


۸ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق امال السعودية: نظرة تحليلية 


«--0. أداء السوق في عام :7٠٠0‏ 

في عام 7٠٠٠0‏ حققت مؤشرات السوق جميعها بلا استثناء قفزات كبيرةً جداً فالمؤشر 
العام (تاسي) أقفل هذا العام على 171717 نقطة, محققاً نمواً بلغت نسبته “٠١6‏ مقارنة 
مع عام ۲٠٠١‏ . والسيولة المتداولة زادت بأكثر من الضعف حسبما يوضّح الجدول رقم 
)١١-۳(‏ التالي. 


جدول (۱۲-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين 56٠‏ و0١٠5‏ 


مُه Im‏ تر 


وبدورها حقّقت المؤشرات القطاعية الفرعية نمواً كبيراً في ۲۰۰۵ عنها في 7٠٠6‏ ويُوضّح 
الشكل رقم )7١-7(‏ مقارنة نمو القطاعات الفرعية بين ٠٠١4‏ والعام السابق له من حيث 
قيمة الأسهم المتداولة. 





(1) حقّق المؤشر العام نموا تراكمياً بلغ 40٦۳‏ خلال الفترة .۲٠٠۵-۲۰۰۴‏ 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۳۹ 


الفصل الثالث 
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الزراعة الاتصالات الكهرباء الخدمات اللإسمنت الصناعة البنوك 


قيمة الأسهم المتداولة م٠ +٠‏ قيمة الأسهم المتداولة +٠٠5‏ 


شكل (7-١؟):‏ مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين ۲۰۰۲ و0١٠7‏ (مليار ريال) 

وكما يتضح من الشكلء فقد جاوز المؤشر الفرعي لقطاع الصناعة حاجرٌ التريليون ريال 
واقترب من حاجز التريليوني ريال وهذا يحصل للمرة الأولى في تاريخ السوق. وشكلت 
قيمة الأسهم المتداولة في القطاع ما يصل إلى >٤٥‏ من إجمالي القيمة التي تم تداولها في 
السوق في عام ۲۰۰۵ تلاه قطاع الخدمات باستحواذه على ما نسبته 717,1“ من إجمالي 
المبالغ المتداولة في السوقء ولا يمكن إغفال الإشارة إلى نمو السيولة المتداولة في قطاع الزراعة 
رغم أن شركات هذا القطاع تُصئّف ضمن الشركات الصغيرة ومحدودة الربحية؛ وهو ما 
يعني كبر حجم المضاربة في السوق خلال عام .7٠٠0‏ 

وتُعزى الارتفاعات الكبيرة في مؤشرات السوق في ٠٠١0‏ إلى عوامل عديدة, أبرزها: نمو 
الناتج المحلي الإجمالي معدل بلغ 41,0 وارتفاع أسعار النفط معدل نمو بلغ 75 في عام 7٠١0‏ 
مقارنة مع 7٠١‏ إضافة إلى ارتفاع مستوى السيولة حيث زادت (ن") خلال عام ٠٠١0‏ بنسبة 
٩‏ عنها في ٠٠٠٤‏ وارتفاع أرباح الشركات بشكل كبير بلغ في المتوسط <٤0‏ بين العامينء كما 
تم طرح شركات كبيرة في .٠٠٠0‏ مثل: التعاونية للتأمينء وبنك البلادء وشركة المراعي» والشركة 
السعودية لمنتجات الألبان والأغذية (سدافكو)؛ إضافة لكبر حجم المضاربة في السوق حيث بلغ 
مكرر ربحية السوق 0 مكرراً وهو رقم كبير مقارنة مكرر قدره ٠١‏ مكرراً للأسواق الناشئة”". 


(1) يتم الحصول على مكرر الربحية (2/5) بقسمة سعر السهم على العائد السنوي الموزّع على السهم فلو كان سعر 
السهم ٠١‏ ريالا والعائد ريالين فإن مكرر الربحية يساوي ١0‏ مرة. 


۳۰ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 


ومع هذا النمو الكبير في كل مؤشرات سوق الأسهم. كما أشرنا وكما يتضح من الشكل 
البياني رقم (۲۲-۲)» فقد ارتفعت رسملة السوق خلال الأعوام ٠٠١0-7٠١7‏ بنسب ضخمة, 
حيث حققت رسملة السوق نموا بلغ <٠١١‏ بين عامي ۲۰۰۲ و0٠27‏ ثم قفزت رسملة 
السوق معدل 46 بين عامي ۲۰۰۳ و٤۲۰۰‏ ثم قفزت معدل ۱۱١‏ في ۲۰۰۵ عنها في 6 .٠٠١‏ 
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شكل (۴ - ۲۲): تطور رسملة السوق خلال الفترة ۲۰۰۲ - 7٠١0‏ (مليار ريال) 


1-۳-۳. أداء السوق في عام :7٠٠١5‏ 

عام ٠٠١7‏ كان عاماً استثنائياً لوق الأسهم السعوديةء فقد بدأ العام والأسهم تواصل 
صعودّها وارتفاع مؤشراتهاء حيث سجّل المؤشر العام (تاسي) أعلى مستوياته في تاريخه 
عند 7١,170‏ نقطة في ۲۵ فبراير 27٠07‏ إلا أنَّ يوم 71 فبراير ٠٠١7‏ كان يوماً استثنائيًا بحق 
بالنسبة للسوق وللمستثمرين فيه. ففي هذا اليوم انفجرت الفقاعة في السوق» وكان قرار 
هيئة سوق المال بتخفيض نسبة التذبذب اليومي في أسعار الأسهم من <٠١‏ إلى 0> فقطء 
والذي بدأ تطبيقه في ذلك اليوم - هو القشة التي أدت لإشعال شرارة الفقاعة. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۳۲ 


الفصل الثالث 


بدأت ملامح انفجار الفقاعة بزيادة المعروض من الأسهم على النسبة الدنيا المسموح بها 
عند 0>» ولكن هذه العروض م يقابلها طلبات للشراءء وشهد المؤشر العام تراجعا بالنسبة 
القصوى بنسبة 0*“. مقارنة بإغلاق اليوم الذي سبقه. وتراجّع مؤشر السوق بنحو ٠٠٠١‏ 
نقطة في يوم واحد» وانخفّض من مستوى 7٠١770‏ نقطة إلى ۱۹10٤,1٨۸‏ نقطة. 

وانتشر الذعر أو ما يُسمّى «Market panic»‏ في السوقء. وبداً الجميع (وخصوصاً 
المضاربين) يعرضون كل ما يملكون من أسهم على النسب الدنيا الممسموح بهاء وتراكمت 
العروض باملايين في مقابل صفر طلبات على الشراء واستمر هذا الوضع نحو أسبوعين (من 
1" فبراير حتى ١١‏ مارس). والسوق يفتح كل يوم على النسبة الدنيا ولا تنفيذ ولا طلبات 
تقابل العروض التي بدأت تتضخم وتزيد بين الثانية والدقيقة» وم تتدخل هيئة السوق 
بشيء سوى تصريحات مُقتضّبة تؤكّد أنَّ ما يحصل أمر طبيعي. 

الانخفاضات المتتالية في السوق خلال أسبوعين متواصلين وفَقّدها ما يصل إلى 2۲۸ 
من قيمتها خلال فترة أسبوعين» دعت لتحرّك الحكومة السعودية» وانعقد اجتماع المجلس 
الاقتصادي الأعلى برئاسة خادم الحرمين الشريفين الملك عبد الله بن عبد العزيزء رحمه اللهء 
في ٠١‏ مارس ٠٠١7‏ لبحث وضع السوق والفقاعة التي ضربته. وصدر عن المجلس بيان أعلن 
فيه السماح للمقيمين من غير السعوديين بالاستثمار بشكل مباشر في سوق الأسهم وعدم 
قصر استشماراتهم على صناديق الاستثمار فقطء كما أعلن عن تجزئة الأمهم, وذلك بتخفيض 
القيمة الاسمية للأسهم من 00 ريالاً إلى ٠١‏ ريالات للسهم الواحد. 

وعلى الرغم من أن تدخّل الحكومة وبيان المجلس الاقتصادي الأعلى أعاد بعض الثقة 
للسوق. إلا أنها كانت ثقة مؤقتة» إذ سرعان ما عادت السوق للنزيف والانخفاض المتوالي 
مؤشراتهاء فبحلول يوم الخميس ١١‏ مايو - على سبيل ال مال - فقّد المؤشر العام أكثرٌ من 
نصف قيمته التي سجلها في يوم ١0‏ فبرايرء وأغلق على ٠٠١67‏ نقطة فاقداً ما يربو على /0١‏ 
من قيمته قبل يوم من حدوث الفقاعةء وهو ما دعا إلى عزل رئيس هيئة سوق امال الأستاذ 
جماز السحيمي وتكليف الدكتور عبد الرحمن التويجري الأمين العام للمجلس الاقتصادي 
الأعلى آنذاك برئاسة الهيئة9". 


(14) ألغي المجلس لاحقاً وتم استبداله مجلس الشؤون الاقتصادية والتنمية في عام .۲٠٠٠‏ 


يفنل سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 


ولم نُسفر الإجراءات والتجزئة وتغيير رئيس الهيئة عن تغيير كبير في مجريات السوقء 
فالفقاعة أفقدت المتداولين الثقة في السوق. واستمرت ال مؤشرات في الانخفاض المتوالي لبقية 
العام» وسجّل مؤشر السوق - على سبيل المثال - أدنى مستوياته خلال العام عند ۷1١١‏ نقطة 
فقط في يوم ۳ ديسمبر ۲۰۰٢‏ وهو مستوى انخفاض بحوالي ٤1۳‏ من قيمته قبل يوم من 
انفجار الفقاعة يوم السبت "١1‏ فبراير. وكما يتضح من الجدول رقم (۱۳-۳)ء فقد زاد عدد 
الأسهم المتداولة بنسبة ١٤>؛‏ وهذا يعود لتجزئة القيمة الاسمية للأسهم وتخفيضها من 0٠‏ 
ريالاً إلى ٠١‏ ريالات» وهو الإجراء الذي اتخذته هيئة سوق الال بعد الفقاعة مباشرة. وتم 
العمل به من شهر إبريل .٠٠٠١7‏ كما يُلاحظ من الجدول ارتفاع قيمة التداولات خلال ٠٠١5‏ 
بنسبة ۲۷ عنها في ۲٠٠١‏ ولكن بالعودة لكميات وأحجام التداولات يُلاحظ أن معظمها 
كانت في النصف الأول من العام حيث احتفظت السوق بنشاطها المضاربي رغم انفجار 
الفقاعة. ولكن هذا النشاط بدأ في الانخفاض حيث شهدت التداولات انخفاضات كبيرة في 
النصف الثاني من عام ٠٠١5‏ (مجموعة بخيت الاستثماريةء .)7٠١1/‏ 

جدول (۱۳-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية خلال العامين ۲۰۰۵ و5١٠٠‏ 


امؤشر العام (نقطة) 


قيمة الأسهم المتداولة (مليار ريال) 


عدد الأسهم المتداولة (مليار) 
عدد الصفقات المنفذة (مليون) 
المتوسط اليومي لقيمة الأسهم (مليار) 
* تم تعديلها حسب التجزئة وتخفيض قيمة السهم من 00 ريالاً إلى ٠١‏ ريالات لتشمل عام ٠٠١7‏ كله. 


كما تم خلال هذا العام إلغاء تداولات يوم الخميس, واقتصر التداول على 0 أيام عمل بدءاً 
من يوم 10 / 7٠07/1‏ كما أصدرت الهيئة قراراً بتغيير ساعات التداول في السوق وقصرها على 
فترة واحدة بدلاً من فترتين» وأصبحت فترة التداول الجديدة من الحادية عشرة صباحاً حتى 
الثالثة والنصف عصراً وهو ما بدأت الهيئة في تطبيقه بداية من تداولات يوم ۲۸ أكتوبر .٠٠٠٠‏ 





سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۳ 


الفصل الثالث 


وفيما يتعلق ب أداء المؤشرات القطاعية الفرعيةء وكما يتضح من الشكل رقم (77-7), 
فقد جاوزت قيمة التداولات في قطاع الصناعة حاجر التريليوني ريالء في حين جاوزت قيمة 
تداولات قطاع الخدمات حاجرّ التريليون ريال للمرة الأولى في تاريخهاء ويشكل القطاعان 
مجتمعين 1٠١‏ من حجم التداولات في السوق إجمالاً كما يُلاحظ تضاعف قيمة التداولات 
في قطاع الزراعة» والتي شكلت بدورها حوالي >1١‏ من إجمالي قيمة التداولات التي شهدتها 
السوق خلال .٠٠٠٠‏ 

13E 
0 ده‎ 


A00 1523.8 


1100 976.9 
OO 676.8 


0 358.4 
OO 294 296.3 
00 238 12.6 11006 199.7 


الزراعة الاتصالات الكهرياء الخدمات الإشمتة الصناعة البنوك 


قيمة الأسهم المتداولة 7٠٠5‏ قيمة الأسهم المتداولة ٠7٠٠0‏ 


شكل (77-8): مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۰۵ و٠٠٠۲‏ (مليار ريال) 

وفيما يتعلق بعدد الشركات ال مدرَجة في السوقء فقد تم الاكتتاب في ١١‏ شركة جديدة 
في السوق في عام 27٠٠7‏ وهي: ينسابء الدريس» الأبحاث والتسويقء صناعة الورق» إعمار 
الاقتصادية» البحر الأحمر» سبكيم» البابطين» الحكيرء العبد اللطيف» البولي بروبلين» وتم 
إدراج التتسع الأوليات منها في التداول خلال هذا العام في حين تم تداول أسهم الشركتين 
الأخيرتين في بداية .٠٠١۷‏ 

وبهذا العدد المذكور من الشركات الجديدة. فقد ارتفع عدد الشركات المساهمة المدرّجة 
في السوق إلى ۸١‏ شركة. 
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أداء سوق امال السعودية: نظرة تحليلية 


۳-۳-/. أبرز الملاحظات على أداء السوق خلال الفترة الثانية: 
لعل أبرز الملاحظات خلال الفترة الثانية تتمثل فيما يلي: 

-١‏ حققت جميع مؤشرات السوق نوا كبيراً وغير مسبوق خلال الفترة ٠٠١١‏ حتى نهاية 
0 حيث جاوز نمو المؤشر العام (تاسي) #08٠١‏ في مقابل انخفاض بلغ 0۲> فقط 
بنهاية .7٠١5‏ 

۲- ارتفعت السيولة المتداولة في السوق من 10,8 مليار ريال فقط بنهاية عام ٠٠٠١‏ إلى 
١‏ مليار ريال بنهاية 27٠٠01‏ وبنسبة نمو قاربت ١٠/خ.‏ 

۳- لم يواكب النمؤ الكبيرَ في السيولة وفي عدد المتداولين نمو مماثلٌ في طرح الشركات 
المساهمة, فقد بدأ السوق عام ٠٠١١‏ بعدد ۷١‏ شركة مساهمة فقط وأنهى العام ٠٠١١‏ 
وعدد الشركات ال مساهمة لا يزيد عن ۸1 شركة فقط. 

-٤‏ استمرت الصناديق الحكومية وشبه الحكومية في تملك عدد كبير من الشركات الكبيرة, 
وهو ما قلّص نسبة الأسهم المتاحة فعلاً للتداول» وكان كثيرٌ منها شركات صغيرة؛ وهو ما 
عرز ا لمضاربة الكبيرة على أسهم الشركات الصغيرة. 

-٥‏ لم يتم إدخال إستراتيجيات جديدة في التداول خلال الفترة الثانية» حيث استمر التداول 
مقتصراً على البيع والشراء الفوريء وم يُستخدم أي من بيوع المشتقات» كما استمرت 
تسوية الصفقات فوريةً (1+0)» بعكس ما هو مُستخدّم في الأسواق المتقدمة حيث 
تكون التسوية لاحقةً بيوم أو يومين (1+2). 

1- تأخُر التدخُل الحكومي في السوق حين انفجرت الفقاعةء وم يتم التدخل إلا بعد مُضي 
أسبوعين وكانت السوق تفقد خلال هذين الأسبوعين نسباً بالحد الأعلى» وم يتم إيقاف 
التداول ولا إعلان أي تدخلات للحد من تأثير الفقاعة» وخصوصاً في بدايات انفجارها. 

۷ بعد تدخُل الحكومة وتغيير رئيس هيئة السوق امالية والسماح للأجانب المقيمين في 
ا مملكة بالاستثمار المباشر في السوق» عادت بعض الحيوية للسوقء ولكن الجميع أيقن 
أن الارتفاعات الكبيرة ولى زمثها إلى غير رجعة بعد انفجار الفقاعة» وهو ما سيتضح 
بشكل أكبر خلال المرحلة الثالثة في الجزء التالي من الكتاب. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها o‏ 


الفصل الثالث 


۸ كان مكرر الربحية مرتفعاً بشكل كبير مقارنةٌ بحجمه في أسواق امال العامميةء إلا أن 
ارتفاع مكرر الربحية عاماً بعد آخر م هنع أو يُوقف ارتفاعات الأسعارء ولم بهذب سلوك 
المضاربة الذي كان سائداً خلال هذه الفترة. 

9- سادت المضاربة الكبيرة على سلوك المتداولين» فعلى سبيل المثال: كانت شركة المواشي 
المكيرش هي الأولى من حيث عدد الصفقات وعدد الأسهم المتداولة في ۲٠١۲‏ والثالثة 
في 27٠٠٠‏ والثانية في 6 ١٠٠٠؛‏ وهذا دليل المضاربة الكبيرة في السوق» وتدوير أسهم الشركة 
بين المضاربين بشكل مبالغ فيه. 

-٠‏ نالت الاكتتابات الجديدة التي شهدتها السوق خلال هذه الفترة تغطيات كبيرة حيث 
تزاحم المكتتبون على الاكتتاب مُستخدمين أسماءَهم وأسماء التابعين لهم» فعلى سبيل 
المثال: تجاوز عدد المكتتبين في شركة موبايلي ٤,۳‏ ملايين مكتتبء في حين قفز الرقم لأكثر 
من ۸۷ ملايين مكتتب في بنك البلاد. 


6-0 ۸ أبرز أسباب الفقاعة وآثارها على السوق: 


مير ادو كائمة أسهمىي عرض إعداد أدوات تقارير توافة مساعدة 
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صورة توضّح العروض والطلبات في سوق الأسهم في بداية انفجار الفقاعة يوم 1 فبراير ۲۰۰٢‏ حيث يُلاحظ انخفاض 
الأسعار بالحد الأعلى في مقابل طلبات مقدارها صفر. المصدر: أرشيف قوقل للصور. 
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أداء سوق امال السعودية: نظرة تحليلية 


تحدث الفقاعة عادةً حينما ترتفع أسعار الأسهم فوق قيمتها الجوهرية © أعصتئم1 

عنالة» بشكل مُغال فيه» وعادةً ما يتم وَضع بذور الفقاعات في الأسواق المالية حينما يبدأ 

الضخ المالي باتجاة السوقء ويبدأ الاقتراض بغرض شراء الأسهم أو ما يُعرف بالرافعة امالية 

«»1.676138» مصحوبا بزيادة عدد المتداولين في السوق من الداخلين الجُدد بلا خبرات 

استثمارية سابقة «كإع لها »15ذه210». وتطغى ظاهرة سلوك القطيع «Herd behavior»‏ 

على تصرفات المتداولين» وبالتأكيد هذا بعض ما حدث في سوق الأسهم السعودية خلال فترة 

طفرتها مع بداية الألفية الجديدة حتى انفجار الفقاعة في يوم 71 فبراير .٠٠١5‏ 

وبنظرة فاحصة على ما حدث في السوق يتبين لنا الآتي: 

- أنَّ انفجار الفقاعة يعود لسلوك المضاربة وتضخّم أسعار الأمهم ولا يعود لعوامل 
الاقتصاد. بل على العكس كانت ظروف الاقتصاد كلها إيجابية؛ فأسعار النفط كانت 
في أعلى معدلاتها خلال 27٠٠7‏ والإنفاق الحكومي على الاقتصاد كان في قمة ارتفاعهء 
وتمّ خلال عام الفقاعة الإعلان عن إنشاء © مدن اقتصادية جديدة في ا مملكة. وحقّقت 
الميزانية بنهاية العام الذي حدثت فيه الفقاعة فائضاً كبيراً قدره 710 مليار ريال. 

- من العوامل التي أدت لارتفاع السوق وقادته نحو الفقاعة معدل السيولة الضخمة التي 
اتجهت لسوق الأسهم نتيجة عودة بعض الأموال المهاجرة عقب أحداث ١١‏ سبتمبر كما 
أشرنا سابقاً وارتفاع أسعار النفط بشكل كبيرء ورفع الحكومة السعودية لمعدل إنفاقها 
وسدادها لديونها". 

- ارتفاع عدد الداخلين الجُدد للسوق عاماً بعد آخر خلال طفرة الأسهم: فعدد المتداولين في 
السوق قفز من حوالي ٠٠١‏ آلف متداول في ٠٠١١‏ إلى ما يزيد عن ٠٠١‏ آلف متداول بعد 
طرح شركة الاتصالات السعودية وبداية تداول أسهمها في بداية 7٠١٠"‏ ثم قفز الرقم إلى 
ما يزيد على ١,0‏ مليون متداول خلال ۲۰۰۵. 

- م تترافق زيادة السيولة وزيادة عدد المتداولين خلال سنوات الطفرة مع زيادة مماثلة في 
سعة وعمق السوق» فعدد الشركات التي طرحت خلال الفترة كان محدوداً وكذلك عدد 
الأسهم الحرة بدوره كان محدوداً نتيجة تملك الصناديق الحكومية وشبه الحكومية للعدد 


(10) بلغ سعر نفط غرب تكساس يوم ۷ أغسطس ٠٠١5‏ أعلى قيمة في تاريخه عند ۷۷,۱ دولاراً للبرميل. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها ۷ 


الفصل الثالث 


الأكبر من أسهم الشركات الكبيرة ومنعها من التداول */٠(‏ في سابكء “1٠١‏ في الاتصالات 
السعودية...إلخ). 

- طغت المضاربة ال محمومة على سلوك المتداولين» فخلال الفترة 27٠٠7 - 7٠٠١١‏ قز مكرر 
الأرباح من ١0,١‏ مكرراً في ۲۰۰۱ إلى ١لا‏ في ۲۰۰۲ و ۷ر۲۱ في ۲۰۰۴۳ ثم ٦ر۲۷‏ في ٠٠٠٤‏ 
ثم ۳۹۸ في 0٠٠0‏ وأخيراً بلغ المكرر 0۷ مرة قبل يوم واحد من انفجار الفقاعةء وهذه 
الأرقام دليلٌ على تضخُم أسعار الأسهم مقارنة با متوسط العاممي للمكرر» وهو ٠١‏ مكرراً. 

- زادت القروض الاستهلاكية خلال الفترة ۲۰۰۲ - ٠٠٠١0‏ بأكثر من 77٠١‏ . حيث ارتفعت 
من ١8,6‏ مليار ريال في بداية ۲۰۰۲ ووصلت في نهاية ٠٠١0‏ إلى ۱۸۰,٩‏ مليار ريال: وكان 
معظم هذه القروض يصب في سوق الأسهم. 

- سيطر الاستثمار أو التداول الفردي وليس المؤسساتي على سوق الأسهم السعوديةء فعلى 
شيل لقال فكل القداول الفردق ها مزيد غان امن مجمل القذاولاتاق الوق 
بنهاية ٠٠٠١0‏ (إحصائيات تداول .)7٠١0‏ 

- ساعدت آلية تسوية التعاملات (1+0) وليس (1+2) على تشجيع المضاربات والتدوير 
اليومي للأسهم بين المضاربين بشكل كبيرء حتى إن بعض الشركات الصغيرة كان يتم تدوير 
كل أسهمها أكثر من مرة في اليوم الواحد. 

- كان تأثير انفجار الفقاعة قوياً على شركات المضاربة الصغيرة. في حين كان تأثيرها أقلّ 
على الشركات الكبيرة التي تحقّق وتوزع عوائد جيدة فعلى سبيل اممثال: خسرت شركات 
الشرقية الزراعية» بيشة الزراعيةء السعودية للأسماكء وامواشي المكيرش ما بين ٠١‏ إلى 
۸ من قيمة أسهمها خلال شهر من انفجار الفقاعة؛ في حين ا الفرنسي» 
والسعودي الهولندي» وجريرء وسابك ما بين ۳ إلى <۲٤‏ من قيمتها بعد شهر من انفجار 
الفقاعة (بخيت» تصحيح أسهم المضاربة, .)٠٠٠٠‏ 

- كان تأثير الفقاعة واضحاً على أداء السوق خلال العام التالي لانفجار الفقاعة »)۲٠١۷(‏ 
حيث انخفضت السيولة المتداولة بنسبة ,#01١,‏ وعدد الصفقات معدل ۳١,۷‏ ومتوسط 
السيولة المتداولة يومياً معدل بلغ >٤۸‏ واستمر هذا الانخفاض أيضاً في العام الثاني بعد 
انفجار الفقاعة (۲۰۰۸) وإِنْ كان بنسب أقل. 
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- انخفض عدد المتداولين في السوق وانسحَب عدد من المتداولين الجُدد من السوق؛ وهو ما 
EF‏ عدد المتداولين من ١,0‏ مليون عام ٠٠١0‏ إلى أقل من نصف هذا الرقم بحلول عام 
۹ 


"-ع. المرحلة الثالثة: مرحلة التذبذب الكبير فى مؤشرات السوق من 
بداية عام ۲٠١۷‏ حتى نهاية عام :"١١0‏ 

وهذه الفترة الممتدة لتسعة أعوام شهدت كثيراً من الأحداث والتذبذبات؟ كونها بدأت 
عقب انفجار الفقاعة في ٠7٠١7‏ ثم زامنت الأزمة المالية العالمية التي ضربت الاقتصادات 
والأسواق اطالية عقب انهيار مصرف ليمان براذرز الأمريكي «Lehman Brothers»‏ في 
منتصف 27٠١8‏ وكما يتضح من الشكل رقم (76-7) فقد بدأت الفترة الثالثة والمؤشر عند 
حوالي ۷٥٠١‏ نقطة بعد أن شهدت السوق أسوأ فقاعة في تاريخها في أوائل ٠٠١7‏ كما انتهت 
الفترة وا مؤشر يُسجّل حوالي ٠٠١‏ نقطة. وفيما بين بداية الفترة ونهايتها وصلت السوق 
لقمتها فوق ١١‏ آلف نقطة. كما شهدت كذلك تسجيلها لأقل مستوياتها عند حوالي ٤‏ آلاف 
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شكل :)۲٤١-۴(‏ أداء المؤشر العام «تاسي» منذ بداية ۲۰۰۷ حتى نهاية ٠١10‏ 
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:۲٠١۷ أداء السوق في عام‎ .۱-٤-۳ 

كما أوضحنا في الجزء السابقء فقد ثرت الفقاعة التي ضربت السوق في أواخر فبراير 
7 على قيمة المؤشر العام وأفقدته بنهاية العام حوالي 07“ من قيمته التي سجلها بنهاية 
0 إلا أن بقية المؤشرات بقيت إيجابيةء فقد ارتفعت السيولة المتداولة في الأمهم بنسبة 
۷ وارتفع عدد الصفقات وعدد الأسهم المتداولة""» وكذلك المتوسط اليومي للسيولة 
المتداولة في الأسهم (ارتفعت بنسبة ٤١,٤‏ في .)7٠١7‏ وهذا يعني أنه على الرغم من 
انفجار الفقاعة إلا أن السوق واصّل السلوك نفسه الذي شهده منذ بداية الألفية» وضاعف 
أرقامه بشكل كبير وخصوصاً خلال الأعوام ٠٠١٠‏ حتى نهاية .7٠١7‏ 

في عام ۲۰۰۷ كان السوق مختلفاً وغيّر سلوكه بشكل معاكس تماماً مما حصل في عام 
٠١‏ فما ارتفع هذه المرة هو المؤشر العام فقطء في حين سجّلت بقية ا لمؤشرات بنهاية 
۷ انخفاضات كبيرة مقارنة ما سجلته بنهاية .5٠١05‏ 

بدأ تداول عام ۲٠٠۷‏ ضعيفاً في بداية العام وانخفض المؤشر العام من ۷٠٠١‏ نقطة إلى 
٠‏ نقطة خلال يونيو ۲٠٠۷‏ وانخفضت السيولة المتداولة يومياً في السوق إلى حوالي ٤‏ 
مليارات ريال فقط”"؛ إلا أنَّ إعلانات الشركات وتحقيقها لنتائج قوية خلال الربع الثالث 
وخصوصاً سابك إضافةً إلى طرح 7 شركة مساهمة جديدة خلال العام غالبيتها في قطاع 
التأمين» وهو ما زاد عدد الشركات المساهمة في السوق إلى ١١١‏ شركة مساهمة» كما زاد 
كمية السيولة المتداولة في السوق"؛ وهو ما انعكس على المؤشر العام الذي ارتفع خلال 
الأشهر الثلاثة الأخيرة من العام ليغلق عند ١١١1/5‏ نقطة. إلا أنه كما يتضح من الجدول رقم 
)١15-(‏ فلا مقارنة بين أداء السوق بين العامين رغم ما ذكر عن إضافة ۲۳ شركة جديدة 
للسوق في ٠٠١‏ فالسيولة انخفضت ما يزيد عن 0۰> خلال العام» كما انخفض متوسط 


(13) سبقت الإشارة إلى أن الفارق الكبير في عدد الصفقات وعدد الأسهم المتداولة يعود إلى تجزئة الأسهم وتخفيض قيمتها 
الاسمية إلى ٠١‏ ريالات بدلا من 00 ريالا. 

(1۷) كان متوسط السيولة اليومي يفوق ۱۳ ملياراً في ۲۰۰۵ ويقترب من ۲۰ مليار ريال في 7007. 

)۸( تم طرح ۱۷ شركة تأمين إضافة إلى شركة كيان للبتروكيماويات» دار الأركان للتطوير العقاريء المملكة القابضة. جبل 
عمر للتطوير العقاريء الشركة السعودية للطباعة والتغليف» الشرق الأوسط للكابلات» الفخارية» وشركة بدجت 


ا متخصصة في تأجير السيارات. 
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التداول اليومي للأسهم بشكل كبير خلال ۲۰۰۷ مقارنة مع عام .7٠١07‏ كما م يحقق أي 
قطاع فرعي - كما يوضح الشكل البياني رقم )١0-7(‏ - قيمة تداولات تفوق التريليون 
ريال كما حدث لقطاعي الصناعة والخدمات في العامين السابقين؛ بسبب انخفاض السيولة 
المتداولة في السوق بشكل كبير. 


جدول )۱٤-۳(‏ 
مقارنة مسد السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۰٠‏ و۰۷٠۲‏ 
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قيمة الأمهم المتداولة ۲٠١۷‏ قيمة الأسهم المتداولة ۲٠٠٠‏ 


شكل ("-50): مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۰۲ و۲۰۰۷ 
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وعلى مستوى تطوير السوقء فقد شهد عام ۲۰۰۷ تأسيس شركة (تداول) لتتولى المهام 
التشغيلية للسوق وتسوية المعاملات ونَشّر المعلومات المالية المتعلقة بسوق الأسهم» كما تم 
البدء باستخدام نظام تداول الإلكتروني الجديد الذي قامت بتصميمه شركة 01176؛ وهو ما 
انعكس إيجاباً على كفاءة السوق من خلال قدرته على تنفيذ ما يزيد عن مليوني صفقة في 
اليوم» وقلّل الأعطال والمشاكل الفنية التي كانت تحدث في النظام الإلكتروني السابق. كما 
صدر كذلك قرار هيئة السوق خلال العام بإقرار المساواة التامة بين مواطني دول مجلس 
التعاون لدول الخليج العري والمواطنين السعوديين في مجال تملك الأسهم المُدرّجِة وتداولهاء 
وهو ما رفع القيود المفروضة سابقاً على مواطني دول مجلس التعاون في مجال تداول أسهم 
البنوك والتأمين التي كانت ممنوعة عليهم. 

وفي ٠١‏ ديسمبر 7٠٠١1‏ اعتمدت هيئة سوق امال الهيكلة الجديدة لقطاعات السوق 
ومؤشراته» حيث تم توسيع القطاعات لتكون ١0‏ قطاعاً بدلا من ۸ قطاعات» وتم تأسيس 
مؤشر لكل قطاع من القطاعات الجديدة إضافة إلى استبعاد الحصص غير المتداولة.» مثل 
حصة الحكومة والصناديق شبه الحكومية وحصة الشريك الأجنبي عند حساب المؤشرات 
الجديدةء على أن يبدأ تطبيق الهيكلة الجديدة بداية من تداول يوم © إبريل .۲٠٠۸‏ 


«-ع-5. أداء السوق في عام :7٠٠8‏ 

عام ٠٠١8‏ هو العام الذي ضربت فيه الأزمة المالية العالمية أسواق الأسهم في العالم, 
ورغم بُعده جغرافياً إلا أن السوق السعودي تأر بتلك الأزمة إضافةً إلى امتداد أثر الفقاعة 
عليه؛ وهو ما أفقدَ المؤشر العام (تاسي) 1776 نقطة أو ما يعادل 00* تقريباً من قيمته التي 
سجّلها بنهاية ۲۰۰۷. ويوضّح الجدول رقم )٠١-۲(‏ أبررٌ التغييرات على مؤشرات السوق 
الرئيسية في ٠٠١8‏ مقارنة بالعام .٠٠١۷‏ 
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جدول )۱٥-۳(‏ 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۰۷ و۸٠٠۲‏ 


| | ۷م | ”| مقدارالتخية | 
ا 
قيمة الأسهم امتداولة (مليار ريال) 


عدد الأمهم امداولة (مليا 
عدد الصفقات المنفذة (مليون) 
متوسط اليومي لقيمة الأمهم (ملياا 





ويُلاحظ من الجدول انخفاض المؤشر العام بنسبة كبيرة نتيجة التأثير النفسي الذي 
أحدثته أزمة ٠٠١8‏ في أسواق الأسهم العالمية» كما يُلاحظ انخفاض نشاط السوق بشكل عام 
من حيث عدد الصفقات أو قيمة الأسهم المتداولة. ويآتي هذا الانخفاض رغم إدراج ٠١‏ 
شركة جديدة في السوق خلال عام 7٠١8‏ ومن ضمنها شركات مساهمة كبيرة. مثل: بنك 
الإضماءء وشركة زين السعودية» وبترو رابغ ومعادن"'. وهذا الطرح الجديد للشركات رقع 
عدد الشركات المساهمة المتداولة في السوق إلى ۱١۷‏ شركة مساهمة. 

وعلى مستوى التطوير وإعادة الهيكلة. فقد شهد عام ٠٠١8‏ السماح للاستثمار الأجنبي 
بدخول السوق السعودي عبر اتفاقية مبادلة الأسهم «(Equity Swap Agreement)‏ 
وذلك بداية من تداولات يوم ١8‏ أغسطس 27٠١8‏ كما تم إعادة هيكلة القطاعات وتوزيع 
الشركات إلى ٠١‏ قطاعاً بدلاً من ۸ قطاعات فقطء وطُبّقت الهيكلة الجديدة في السوق بدايةً 
من تداولات يوم السبت © إبريل ۲٠٠۸‏ ورفّعت الهيكلة الجديدة مؤشرات السوق إلى ١7‏ 
مؤشراً بدلاً من ٩‏ مؤشرات فقط حسب الهيكلة القديمة في السوق. ويوفْح الجدول رقم 
)١17-(‏ القطاعات القدهة في مقابل القطاعات الجديدة في سوق الأسهم السعودية. 


(19) بقية الشركات هي: كيمانولء أسواق العثيم» حلواني إخوانء بوبا للتأمينء المتحدة للتأمينء الشركة السعودية لإعادة 
التأمينء شركة الصناعات الكيميائية الأساسيةء أسترا الصناعية» وشركة المعجل. 
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جدول )١1-7(‏ 
القطاعات المكوّنة للسوق حسب التقسيمين القديم والجديد 


امات سے اشع ای 
كد كه 
ها 
سس ل كك 


الإعلام والنشر 
الفنادق والسياحة 
المصدر: شركة تداول - التقرير السنوي لعام 584 


كما بدأت شركة السوق امالية (تداول) بتطبيق وحدة تغير سعر السهم الجديدة5126 
)عتا 2610 ابتداءً من تداولات يوم السبت ١١‏ سبتمبر ٠٠١‏ لتكون 0 هللات للأسهم التي 
قيمتها السوقية ٠٠‏ ريالاً وأقل» و١٠هللات‏ للأسهم التي تبدأ أسعارها من "0,٠١‏ ريالاً حتى 
٠‏ ريالا فيما كان النطاق الثالث هو ١0‏ هللة للأسهم التي تبدأ أسعارها من 00,70 ريالاً 
فما فوق» وكانت وحدة تغيّر السعر لجميع الأسهم المدرّجة في السوق 70 هللة» بغض النظر 
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عن سعر تداول السهم قبل تطبيق قرار وحدة تغيِّر سعر السهم الجديدة. ويُوضُح الشكل 
رقم (71-7) تقسيم السيولة المتداولة في السوق على المؤشرات الفرعية بحسب تقسيمها 
الجديد الذي بدأ تطبيقه من افتتاح السوق يوم © إبريل .٠٠١8‏ 


ل کو و ار کي رک تي الى کو کک قدي 
وي ل م و 00 3 8 ان ر ي ضى 
“تي ل 0 ٣ض‏ ف دم تي و 


شكل (57-9): حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية خلال ۲۰٠۸‏ (مليار ريال) 
وكما يتضح» فقد كان قطاع الصناعات البتروكيماوية الأكثرٌ استحواذاً على السيولة المتداولة 
في السوق لعام ۲٠٠۸‏ وجاوز قطاع المصارف حاجرّ ا مئتي مليارء وتجاوزت 0 قطاعات أخرى 
قطاع وآخر» حسب ما يتضح من الشكل البياني. 


«-ع-". أداء السوق في عام :۲٠١۹‏ 


في ۲۰۰۹» وبحسب ما يتضح من الجدول رقم (۱۷-۲) فقد تحسّن أداء ا مؤشر العام 
(تاسي). إلا أن بقية مؤشرات وأرقام السوق واصّلت انخفاضها مع انتشار عدوى الأزمة 
المالية العالمية وكبر حجم تأثيرها السلبي على مؤشرات الأسواق امالية في العالم. وبشكل 
عام» فقد كان أداء السوق ضعيفاً وسيئاً خلال الأشهر الأولى الثلاثة من العام 27٠0‏ وسجّل 
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المؤشر العام أدنى مستوياته عند 2١٠١‏ نقطة في ٩‏ مارس 27٠04‏ وهي أدنى نقطة يصل إليها 
منذ عام 2700٠‏ إلا أن السوق شهد تحسّناً خلال الأشهر التالية. وهو ما رفع مستوى إغلاق 
المؤشر العام مقارنة ب08١٠7,.‏ 
جدول(۱۷-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۰۸ و5١٠١‏ 
__ | 8 م | ٠4‏ ]سس 
| عبداطيوشييةسين | 4د | 6ه | مهل | 
E‏ 


عدد الصفقات المنفذة (مليون) 


كم 
5-5-5 مك 2 


ويلاحظ من الجدول السابق انخفاض تداولات السيولة في السوق بشكل كبيرء حيث 
انخفض المتوسط اليومي للسيولة المتداولة في السوق بشكل كبير من حوالي ۸ مليارات ريال 
إلى © مليارات فقط؛ وهو ما أذى لانخفاض قيمة الأسهم المتداولة في نهاية العام بنفس 
النسبة تقريباً (70): ويآتي الانخفاض رغم توسيع عمق السوق بشكل جيد في ٠٠١9‏ حيث 
تم الاكتتاب في ١١‏ شركة جديدة, تم تداول ٩‏ منها في السوق خلال عام ."”7٠009‏ وبهذا 
الإدراج للشركات الجديدة قفز عدد الشركات المساهمة المتداول أسهمها في سوق الأسهم 
السعودية إلى ٠١١‏ شركة مساهمة بنهاية عام ۲٠٠۹‏ . 





وبمقارنة أداء القطاعات بين ۲٠٠۸‏ و٠٠٠۲‏ بحسب قيمة الأسهم المتداولة في كل قطاع, 
فكما يتضح من الشكل رقم (7-/70): فهناك انخفاض كبير في حجم السيولة المتداولة في كل 
القطاعات خصوصًا في قطاعات الصناعات البتروكيماوية والمصارف وكذلك التطوير العقاري. 
وبشكل عام» فكل القطاعات شهدت انخفاضاً ملحوظاً للسيولة المتداولة في أسهم شركاتهاء 
وكان الاستثناء الوحيد هو قطاع التأمين حيث شهد القطاع ارتفاعاً في قيمة أسهّمه المتداولة؛ 
)۷١(‏ هي: سبكيم» ا مواساةء عذيب للاتصالات» الأنابيب السعودية؛ إضافة لسبع شركات تأمين» هي: وقاية» الراجحي»إيسء 

إكسا التعاونية» العالمية» بروج للتأمين» والخليجية العامة. 

(۷1) تم إلغاء سهم شركة حائل للتنمية الزراعية (هادكو) من المؤشرات بعد استحواذ شركة المراعي عليها بنسبة .٠٠١‏ 
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وهذا يعود لزيادة عدد شركات القطاع بشكل كبير بين العامين» وكبر حجم المضاربة على 
أسهم شركات القطاع خلال عام .7٠١09‏ 
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شكل (۲۷-۲): مقارنة حجم السيولة ا متداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۰۸ و۹٠٠۲‏ (مليار ريال) 

ويُلاحظ من الشكل انخفاض السيولة في قطاع الصناعات البتروكيماوية بحوالي النصف 
خلال ٠٠09‏ وهو ما ينطبق على جميع القطاعات الفرعية سوى التأمين؟ نتيجة زيادة 
عدد الشركات في القطاع. وكون القطاع أيضاً مُفضّلاً للمضاربة اليومية بسبب صغر حجم 
الشركات المدرّجة فيه. 


«--». أداء السوق في عام :۲٠٠١‏ 

في عام 27٠٠١‏ ورغم أنَّ المؤشر العام حقّق تحسّناً طفيفاً مقارنة بإغلاقه بنهاية 3005 
إلا أن مؤشرات السوق الأخرى واصّلت انخفاضها الذي بدأته منذ ۲٠١۷‏ حسب ما يتضح 
من الجدول رقم (1-7)؛ ويعود ذلك لاستمرار تأثير الأزمة المالية العالمية. إضافةً إلى تحقيق 
موازنة المملكة بنهاية 8 أول عجز فعلي بلغ ۸۷ مليار ريال بعد ست سنوات متتالية 
من الفوائض الكبيرة”". وطرحت خلال العام ؟ شركات مساهمة جديدة بلغت متحصلات 
اكتتابها مجتمعة ۲,۸۳ مليارات ريال من طرح 760,70 مليون سهم. وارتفع عدد الشركات 
المدرّجة للتداول بنهاية العام إلى ١61‏ شركة مساهمة”". 


(۷۲) حققت فوائض متتالية خلال الفترة ۲۰۰۲ حتى 27٠08‏ وكان أعلى فائض في تاريخها هو 01١0‏ مليار ريال في ۲۰۰۸. 
(/01) الشركات التسع هي: مدينة المعرفة. إسمنت الجوفء هرف للأغذية» مجموعة السريع» شاكرء الخضريء وثلاث في 
قطاع التأمين هي: الوطنية» سوليدرقء وأمانة للتأمين. 
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الفصل الثالث 


جدول (۱۸-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۰۹ و١٠٠٠‏ 


كك ا 
ةمهم وة يار رین 


عدد الأسهم امتداولة (مليان 
عدد الصفقات المنفذة (مليون) 
للتوسط اليو لقيمة امهم مان | 5 | ۲ | سل 


ويُلاحظ من الجدول أنه وبرغم زيادة عدد الأسهم وعدد الشركات المدرجة اممذكورة 
في الهامش رقم .)2077١(‏ إلا أن الانخفاض كان كبيراً ويقترب من *0٠‏ لكل مؤشرات السوق 
الرئيسية» كما تقلصت السيولة المتداولة في السوق ما دون تريليون ريال خلال عام 237٠٠١‏ 
وهو أمر م تشهده السوق منذ عام .٠٠١6‏ وحتى مع ارتفاع المؤشر العام إلا أن 10٩‏ من 
الشركات المدرجة فيه سجّلت انخفاضات متفاوتة مقارنةً مع أسعارها في .٠٠١9‏ وسجَّلت ٩‏ 
من الشركات انخفاضاً في القيمة السوقية لأسهمها ما دون القيمة الاسمية (أرقام الاستثمارية, 
.٠‏ وكان أداء المؤشر متذبذباً بشكل واضح خلال العام» حيث سجّل خلال شهر مارس 
أكبر نسبة ارتفاع شهري بنسبة بلغت 1 ×> في حين سجل في شهر مايو أكبر نسبة انخفاض 
هری 2 

وفيما يتعلق بأداء القطاعات الفرعية فلم تكن بأحسن حالاً من المؤشرات الكلية 
للسوق» وكما يتضح من الشكل البياني رقم (۲۸-۳)ء فقد انخفضت السيولة المتداولة في 
قطاع البتروكيماويات ما دون ٠٠٠١‏ مليار خلال العام وم يُُسِجَّل أي قطاع فرعي مستوى 
سيولة متداولة أفضل خلال ٠٠٠١‏ مقارنة مع العام السابق له. 
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أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 
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شكل (۲۸-۲): مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۰۹ و١٠٠۲‏ (مليار ريال). 
فقد شهدت القطاعات الفرعية كثيفة النشاط في السوق انخفاضات كبيرةً أيضاًء وخصوصاً 
قطاع التأمين رغم زيادة عدد شركاته باستمرار» وكذلك قطاع التجزئة ومثله قطاعا الاستثمار 
الصناعي والتشييد والبناء. 


«-ع-ه. أداء السوق في عام :٠١٠١‏ 

كان أداء السوق في ٠١1١‏ معاكساً تماماً لعام ۲٠٠١‏ فرغم انخفاض المؤشر العام بشكل طفيف» 
إلا أن بقية المؤشرات الرئيسية كانت إيجابيةء وأدّى ارتفاع حجم السيولة المتداولة بشكل جيد 
وعودتها لتجاوز حاجرَ التريليون ريال إلى ارتفاع مُقارب لبقية مؤشرات السوق الرئيسية. ويُوضُح 
الجدول رقم (15-7) أنَّ مؤشرات السوق تحمّنت بفعل تدحُل صناديق كبيرة مثل صندوق 
الاستثمارات العامة للشراء وضخ سيولة في السوق لتجنيبها التأثر جراء الاضطرابات التي شهدتها 
بعض البلدان العربية في عام١١0‏ 7 وهو ما أعاد المؤشر ليغلق بنهاية العام إلى مستويات قريبة 
من إغلاقه في عام ٠٠٠١‏ بعد أن فقّد خلال العام ما يربو على ١10٠١‏ نقطة من قيمته في الشهرين 
الأولين من العام قبل تدخّل بعض الصناديق الحكومية الكبيرة للشراء في السوق. ومع تحشّن 
السيولة إلا أن الشركات القائدة في المؤشر حفّقت انخفاضات سعرية مقارنة بأسعار إغلاقها في 
٠‏ فأقفلت سابك على انخفاض بلغ ۸> وأغلق الراجحي على انخفاض قدره ۱١‏ وكذلك 
سامبا والاتصالات السعودية؛ وهو ما جعل المؤشر يُسجّل انخفاضاً مقارنة بإقفاله في ."97.1١‏ 


)۷٤(‏ الشركات الأكثر تأثيراً في المؤشر العام» هي: سابك» بنك الراجحيء الاتصالات السعودية» بنك سامباء وشركة الكهرباء. 
وتختلف أوزانها بحسب قيمة أسهمها السوقية من عام لآخر. 
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الفصل الثالث 


جدول (۱۹-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۱۰ و١٠۲۰‏ 


امه 2 2 1ن 5 كر 


وطرحت خلال عام ١٠١۲م‏ (0) شركات جديدة بلغ عدد أسهمها المطروحة للتداول 
مجتمعة ١١1,5‏ مليون سهم وبلغت متحصلات اكتتابها ۱,۷۳ مليار ريالء وبطرحها وصل 
عدد الشركات المساهمة المدرجة في السوق ١0١‏ شركة مساهمة7". 

وفيما يتعلق بأداء المؤشرات القطاعية الفرعية» فكما وصح الشكل رقم (۲۹-۳)» فقد 
عادت السيولة المتداولة بقوة لقطاع الصناعات البتروكيماوية» كما قفزت السيولة المتداولة 
بشكل كبير في قطاع التأمين وهو قطاع مضاريء إضافة إلى تحسّنها بشكل ملحوظ في قطاع 
الزراعة والصناعات الغذائية. 





500 
400 


شكل (۳۹-۳): مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۱۰ و۲۰۱۱ (مليار ريال) 
(010) الشركات الخمس هي: إسمنت حائلء إكستراء أسلاك. الاتصالات المتكاملةء وعناية للتأمين. 
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أداء سوق المال السعودية: نظرة تحليلية 


:۲١٠۲ أداء السوق في عام‎ .1-٤-۳ 

في ٠١117‏ شهد السوق انتعاشاً جيداً مقارنة بعام 701١‏ وسجّلت مؤشراته الرئيسية 
ارتفاعات متوسطة نتيجة زيادة السيولة المتداولة في السوق بنسبة بلغت71 >. 

وشهد السوق منذ بداية العام حتى بداية إبريل أداءً قوياًء حيث سجّل مؤشر (تاسي) 
ارتفاعات كبيرة جاوزت 10٠١‏ نقطة أو ما يعادل #77, ووصل المؤشر أعلى مستوياته عند 
٠‏ نقطة يوم ” إبريل لأول مرة منذ ما قبل الأزمة امالية العالمية في عام ۲٠٠۸‏ مدعوماً 
بالتوقعات الإيجابية لأرباح الشركات» وهو ما حدث فعلاًء حيث ارتفعت أرباح الشركات 
بنسبة “١6,5‏ تقريباً للربع الأول مقارنة بنفس الربع من 2701١١‏ إضافةً إلى الأخبار الإيجابية 
عن قرب فتح السوق أمام الاستثمار الأجنبي المباشر. إلا أن السوق منذ منتصف إبريل 
إلى نهاية يونيو سجّل تراجعاً شبه متواصل مُقلّصاً مكاسبّه المسجّلة خلال الفترة الأولى من 
العام وسط تراجع كبير لقيم التداولات. ويُعزى التراجع في أداء السوق للبيانات السلبية 
في منطقة اليورو متأثرة بأزمة مديونية اليونان وسياسات التقشف التي تبعتهاء وهو تأثير 
نفسي أكثر من كونه حقيقياً. وبالرغم من التذبذب الذي شهدته المؤشرات الرئيسية خلال 
النصف الثاني من العام إلا أنه -كما يتضح من الجدول رقم (۲۰-۳) - قد جاء إغلاق العام 
إيجابياً بشكل جيد مقارنة مع عام .7١1١‏ 

جدول )7١-9‏ 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۱۱ و۲۰۱۲ 


sw] mY |" | ا‎ 


قيمة الأسهم المتداولة (مليار ريال) 
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الفصل الثالث 


وبالنظر لأداء القطاعات الفرعية في السوقء كان لأسهم شركات التأمين الحصة الكبرى 
في السوقء. واستحوذت على ٠٠١‏ من عدد الصفقات المنفذة و55,6“ من قيمة التداولات 
و٤‏ من عدد الأسهم المتداولة (حلّت ثانياً بعد أسهم شركات التطوير العقاري التي 
استحوذت على “7١,7‏ من حيث عدد الأسهم المتداولة). ويُلاحظ من الشكل البياني رقم 
(70-0) تضاغف السيولة في قطاع التأمين وقطاع التطوير العقاري. حيث جاءت ٤‏ شركات 
من ضمن قطاع التأمين في قائمة الشركات الخمس الأكثر ارتفاعاً خلال العام مقارنة بأسعارها 
بنهاية 5١11١‏ 97" 
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شكل :)۳١-۴(‏ مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۱۱ و۲٠١۲‏ (مليار ريال) 


وفيما يخصٌ الطروحات الجديدة في السوقء. فقد تمّ خلال ۲۰۱۲ طرح ۷ شركات 
(لالا) 


مساهمة جديدة""» وهو ما رفع عدد الشركات المساهمة في سوق الأسهم السعودية إلى 

١60‏ شركة مساهمة. 

() الشركات الخمس الأكثر ارتفاعاً خلال ۲١٠۲‏ مقارنة بأسعارها في 7١1١‏ هي: الإنماء طوكيو مارين للتأمينء الدرع 
العربي للتأمينء عناية للتأمينء أمانة للتأمينء وشركة المملكة القابضة. 


(VV)‏ الشركات هي: تكوين. طوكيو مارين» السعودية للتموين» إسمنت المدينة. إسمنت نجرانء الطيار للسفرء ودله 
للخدمات الصحية. 
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أداء سوق امال السعودية: نظرة تحليلية 


«ع-لا. أداء السوق في عام :۲١٠۳‏ 

في عام ٠١١7‏ واصّل مؤشر السوق الرئيسي ارتفاعه وأقفل العام بارتفاع جيد بلغت 
نسبته ۲٥,0‏ مقارنة مع إقفاله في ۲١۰٠١‏ وهو أعلى إغلاق سنوي للمؤشر العام خلال 5 
سنوات. إلا أن بقية المؤشرات الرئيسية للسوق - وكما يتضح من الجدول رقم (71-7) - 
قد حققت انخفاضات متوسطة مقارنة مع عام .۲١٠١‏ ويعود ارتفاع المؤشر العام إلى كبر 
حجم السيولة المتداولة في الشركات المؤثرة على المؤشر العام نتيجة ارتفاع عمليات شراء 
المؤسسات التي سجَّلت ۱۲,۹۹ مليار ريال ,١١(‏ <)ء وكذلك ارتفاع قيمة شراء «الأجانب» 
عبر «سواب» وبلغت ١,18‏ مليار ريال (1,40*)» وتصدّرت سابك ومصرف الإنماء ودار 
الأركان المراتب الأولى من حيث قيمة الأسهم المتداولة» فاستحوذت الأولى على ٠١7‏ مليار 
والثانية على ۷١‏ ملياراً والثالثة على ٤۷‏ ملياراً؛ وهو ما أذّى إلى ارتفاع المؤشر العام دون بقية 


المؤشرات الرئيسية الأخرى. 


جدول (۳۱-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۱۲ و۳٠۰٠‏ 


قيمة الأسهم المتداولة (مليار ريال) 


عد اله اة (ملان 
ET‏ 
لس كس اسك ا 


*بلغت نسبة التداول عن طريق الإنترنت 11,۸ من إجمالي التداولات خلال عام ۲١٠١‏ (مؤسسة النقد 016). 





أما من حيث القطاعات» وكما يُوصّح الشكل رقم ,)١-8(‏ فقد كان قطاع التأمين (غير 
المؤثر على المؤشر العام) هو الأكثر استحواذاً على السيولة من بين القطاعات الأخرىء وبلغ 
حجم السيولة المتداولة في القطاع 7117 ملياراً أو ما يعادل “٠١‏ تقريباً من إجمالي سيولة 
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الفصل الثالث 


السوق في ۲١٠۳‏ كما استحوذ على ما يعادل ۲۹> من إجمالي عدد الصفقات المنفذة في 
السوق كأكبر قطاع من حيث عدد الصفقات. 


شكل (71-7): مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۱۲ و۳٠١۲‏ (مليار ريال) 

ويُلاحظ أنه بالرغم مما ذكر عن تصدر قطاع التأمين لعدد الصفقات وحجم السيولة: إلا 
أن سيولته منخفضة في 7١١7‏ بشكل واضح عنها في ,701١7‏ وكذلك انخفض التطوير العقاري 
والصناعات البتروكيماوية بشكل لافت للنظر جراء انخفاض حجم السيولة المتداولة ف 
السوقء والتي انخفضت بنسبة 79“ في 7١17‏ مقارنة مع 7١17‏ حسب ما تم إيضاحه سابقاً 
في الجدول رقم (-71). 

وفيما يخ الإدراجات الجديدة في السوقء فقد تمَّ إدراج 0 شركات جديدة في السوق 
عام "۲١٠١‏ وهو ما رقع عدد الشركات الممساهمة المتداولة في السوق إلى ١77‏ شركة 
مساهمة. كما بدأت الهيئة بتقييد تذبذب قيمة تداول الأسهم في اليوم الأول لطرحها في 
السوق لتكون “٠١‏ صعوداً أو انخفاضاً بعد أنْ كان التذيذب مفتوحاً دون سقف معين» 
(۷۸) الشركات الخمس المدرّجة هي: إسمنت المنطقة الشمالية: الوطنية للرعاية الطبية» الجزيرة تكافلء ا مجموعة 

الأمريكية والبنك العربي للتأمين» وشركة بوان. 
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وهو أمر فصد به التقليل من حجم المضاربات على السهم ف أول يوم من إدراجه. وهي 
الظاهرة التي سادت في السوق لزمن طويل قبل تحديد حجم التذبذب عند ,“٠١‏ والذي 
بدأ تطبيقه منذ يوم ١١‏ مايو ۲۰۱۲. 


:7١16 أداء السوق في عام‎ .۸-٤-۳ 
كان أداء السوق غريباً نوعاً ماء فقد ارتفع المؤشر العام للسوق (تاسي) خلال‎ ۲۰٠٤ في‎ 
نقطة في أوائل‎ ١١١49 الثلاثة أرباع الأولى من العام بمعدلات جيدة. وسجّل أعلى إغلاق عند‎ 
سبتمبر من 27015 وشهد الربع الثالث من العام تحديداً ارتفاعات متوالية رفعت المؤشر‎ 
نقطة. ويعود هذا الارتفاع إلى موافقة مجلس الوزراء على فتح سوق الأسهم‎ ١٤١ معدل‎ 
أمام المؤسسات امالية الأجنبية المؤهلة للاستثمار المباشر في سوق الأسهم السعودية. إلا أن‎ 
الربع الأخير من العام م يكن جيداً للأسهم, ومحا كل مكاسب المؤشر العام للأسهم خلال‎ 
نقطة مقارنة مستوى إغلاقه بنهاية‎ ۲١۲ الأرباع الثلاثة الأولىء ليغلق المؤشر بنهاية العام فاقداً‎ 
(أغلق على ۸۳۳۳ نقطة). ويعودُ انخفاض المؤشر في الربع الرابع بشكل حاد إلى‎ ۴ 
انخفاض أسعار النفط ووصولها لمستويات متدنية م تسجلها منذ أكثر من 0 سنوات متتالية,‎ 
وما رافق انخفاض النفط من انحسار الإنفاق الحكومي الذي يعتمد عليه الاقتصاد بشكل كبير.‎ 
مع نفس‎ ٠١١6 الجدول رقم (77-7) يُوضّح مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بنهاية‎ 
.7١11 المؤشرات التي حققها السوق بنهاية تداولات‎ 
)۲۲-۳( جدول‎ 
۲۰۱٤و‎ ۲۰۱۳ مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين‎ 


الك انك ات وو 
قد اله اتاو ماد رین 


عدد الأمهم اتداولة (مليا 
عدد الصفقات المنفذة (مليون) 
التوسط اليومي لقيمة الأسهع (مليان) | 90 | اه | 7000 | 
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ويُلاحظ من الجدول ارتفاع قيمة السيولة المتداولة في الأسهم عام ٠١١6‏ مقارنة بالعام 
السابق له» واستحوذ مصرف الإنماء ثم سابك ثم دار الأركان على النسبة العليا من حيث 
حجم السيولة المتداولة في السوق ب ۱۳۷ و9119 ۹۳,۸ ملياراً على التوالي. 

وتم في ۲١٠٤‏ طرح ست شركات جديدة للتداول» وعلى رأسها البنك الأهلي التجاريء وبلغ 
عدد الأسهم المطروحة في الاكتتابات الستة 0۸۷,0 مليون سهم» وبلغت الأموال المدفوعة 
في اكتتابها ١0,57‏ مليار ريال”". وفيما يتعلق بالسيولة المتداولة في القطاعات» فيُوضُح 
الشكل رقم (۳۲-۲) مقارنة حجم السيولة اممتداولة ف قطاعات السوق الفرعية خلال ۲۰۱۴ 
مقارنة بعام ۲۰۱۳. 
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شكل (۳۲-۲): مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۱۳ و٤٠٠۲‏ (مليار ريال) 
وكما هو واضح من الشكل البياني» فقد تضاعفت السيولة المتداولة ف قطاع المصارف 
نتيجة طرح البنك الأهلي التجاري للتداول» وكبر حجم السيولة المتداولة في أسهم بنك الإيماء 
كما ذكرنا سابقاً. وكذلك تضاعفت السيولة في قطاع الصناعات البتروكيماوية نتيجة لكبر 
(۷۹) إضافة للبنك الأهلي التجاري» فقد تم طرح شركات إسمنت أم القرىء ال مزرعة» الحماديء. الصناعات الكهربائية, 
ومجموعة الحكير. 
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حجم السيولة المتداولة في أسهم سابك. وكان قطاع التأمين هو القطاع الثاني بعد الصناعات 
البتروكيماوية من حيث حجم السيولة التي تم تداولها في أسهم شركاته. 

ومن أهم تطورات السوق خلال عام ۲١٠١‏ هو قيام شركة تداول بتطبيق ا معدل السعري 
في حساب سعر إغلاق أسهم الشركات ابتداءَ من تداولات يوم ۱۳ إبريل ,7١ ١5‏ حيث 
يتم حساب ال معدل السعري بقسمة مجموع قيم صفقات سهم الشركة على مجموع كمية 
الأمهم المتداولة لنفس الشركة خلال آخر ١0‏ دقيقة قبل الإغلاق: وذلك بدلاً من حساب سعر 
الإغلاق على أساس آخر صفقة عادية» وهو النظام المعمول به في السوق قبل هذا التعديل. 


:7١10 أداء السوق في عام‎ .-٤-۳ 

في 7010 وكما يتضح من الجدول رقم (۲۳-۲)» فقد أغلق مؤشر الأسهم العام (تاسي) 
عام ٥‏ فاقداً ١‏ نقطة من قيمة إغلاقه في 20١0١6‏ تعن هذه الخسارة هي الأكبر 
للمؤشر في السنوات السبع الأخيرة (منذ عام »)۲٠٠۸‏ وم ينجح السماح للمؤسسات الأجنبية 
بالاستثمار مباشرة في سوق الأسهم السعودية - الذي بدأ تطبيقه فعلياً منذ بداية تداولات 
يوم 10 يوليو ٠١1‏ - في تحسين أي من المؤشرات الرئيسية للسوق. 


جدول (۲۳-۳) 
مقارنة مؤشرات السوق الرئيسية بين العامين ۲۰۱۲ و٥٠۲۰‏ 


e e | 


قيمة ل المتداولة (مليار ريال) 


عفوسياسن | «١‏ | «« | مط 
ERE SE IT‏ 


ويُعزى انخفاض المؤشرات الرئيسية للسوق لعدة عوامل اقتصادية وجيوسياسيةء فقد 
سجّلت أسعار النفط أقلّ مستوياتها عند ۴۷ دولاراً لخام برنت في 7١10‏ وبدأت عاصفة 
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الحزم في اليمن» ورفعت مؤسسة النقد أسعار الفائدة بربع نقطة تبعاً للخطوة التي اتخذها 
البنك الفيدرالي الأمريي برفع سعر الفائدة بنصف نقطة (70 نقطة أساس) في أواخر 27١١0‏ 
كما كان قرار رفع أسعار الطاقة وتعريفة استهلاك الكهرباء والذي أعلن أنه سيدخل حير 
التنفيذ مع بداية عام 7١17‏ من العوامل السلبية التي أدت إلى انخفاض سوق الأسهم. 

وفيما يتعلق بالإدراجات الجديدة في السوقء فقد تم طرح أربع شركات مساهمة 
جديدة في السوق”"؛ مما رفع عدد الشركات المساهمة التي تتداول أسهمها في سوق الأسهم 
السعودية إلى ١0١‏ شركة. وفيما يتعلق بأداء ا مؤشرات الفرعية, فيُوضُح الشكل رقم (-7) 
كمية السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية» ويُلاحظ انخفاض السيولة المتداولة في ١١‏ 
قطاعاً فرعيًاء ما فيها قطاعات الصناعات البتروكيماوية والتأمين والتطوير العقاريء وهي 
القطاعات التي كانت تستحوذ على أكثر السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية في السوق» 
كما أنهت أسهم ٠٤١‏ شركة عام ١0‏ ۰ بأداء سيئ» ما أببهار ا تقل كن کا ی 
(القيمة الاسمية للأسهم عشرة ريالات سعودية). 
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شكل (۳۳-۳): مقارنة حجم السيولة المتداولة في القطاعات الفرعية بين عامي ۲۰۱٤۲‏ و50١5‏ (مليار ريال) 


)۸٠(‏ الشركات الأربع المدرّجة هي: الأندلس العقاريةء الشرق الأوسط لصناعة الورق (مبكو)» الخدمات الأرضية» ساكو. 
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#-ع-١٠.‏ أبرز الملاحظات على أداء السوق خلال الفترة الثالثة: 


-١ 


3 


3 


ع 


-0 


3 


-۷ 


يُلاحظ التذبذب الكبير على أداء السوق في هذه اممرحلةء كما يُلاحظ التبادلية بين 


المؤشرات» والعكس بالعكس. 

سجّل المؤشر العام أقلّ مستوياته في نهاية ٠٠١8‏ تزامناً مع انخفاض المؤشرات العامية 
نتيجة الأزمة المالية العالمية التي ضربت أمريكا وانتشرت لبقية مؤشرات العام بسرعة, 
ولكنه سرعان ما عاد لمستوى فوق 7٠٠١0‏ نقطة خلال السنة التالية مباشرة. 

شهد السوق خلال الفترة الثالثة طَرْح عدد كبير من شركات التأمين حيث تم طرح ٠١‏ 
شركة تأمين جديدة؛ مما رفع عدد شركات القطاع من ١0‏ شركة في ۲٠١۷‏ إلى ٠١‏ شركة 
بنهاية 5010. 

وللسبب السابق ذكره في (7). مضافاً له صغر حجم ورسملة الشركات المدرّجة في قطاع 
التأمين؛ فقد تحوّلت شركات هذا القطاع إلى شركات مُفضّلة للمضاربين» واستحوذ قطاع 
التأمين على سيولة جيدة خلال هذه الفترةء وكان القطاع الأول في الاستحواذ على السيولة 
في ٠١1‏ والثاني في ٠١١‏ بسبب المضاربة الكبيرة التي شهدتها أسهم هذا القطاع. 

على الرغم من زيادة عدد الشركات في السوق خلال الفترة الثالثة إلا أن الحصة الكبرى من 
أسهم الشركات الكبيرةء مثل سابك والاتصالات والبنك الأهلي التجاريء بقيت خارج التداول؛ 
لأن ملكيتها تتوزع بين الصناديق الحكومية وشبه الحكومية الثلاثة: (صندوق الاستثمارات 
العامة صندوق مؤسسة التقاعد» صندوق المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية). 

لم تصل السيولة المتداولة في أي من القطاعات الفرعية التي تم استحداثها عام ۲٠٠۸‏ إلى 
تريليون ريال كما كان يحصل في بعض القطاعات الفرعية القدهة» وكان قطاع الصناعات 
البتروكيماوية بعد التقسيم الجديد للقطاعات هو الأكثر استحواذاً على السيولة رغم 
تذبذبها بين عام وآخر. 

يُلاحظ التذبذب الكبير في أداء السوق بين ربع وآخر خلال العام الواحد» وعلى سبيل 
المثال: فقد كان السوق يُسِجّل مستويات منخفضة خلال الثلاثة أرباع الأولى من 37٠١1‏ 
إلا أنه عگس الاتجاه في الربع الرابع وارتفع بنسبة ٤١‏ مما جعل المؤشر العام يُغلق 
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على ارتفاع مقداره ٤١‏ مقارنةً بإغلاق السوق في نهاية 2٠٠7‏ وعلى العكس فقد شهد 
العام 7١١1‏ أداءً جيداً للسوق خلال الثلاثة أرباع الأولى» ولكنه عگس اتجاهه ومسح كل 
الارتفاعات الإيجابية في الربع الأخير من العام» ليقفل العام على انخفاض طفيف مقارنة 
بإغلاق المؤشر بنهاية .۲۰٠۳‏ 

۸- شهدت الفترة الثالثة تدني أداء أسهم بعض الشركات» حيث أقفلت أسهم شركة زين 
وشركة دار الأركان عام 7011 مسجلة أسعاراً دون قيمتها الاسميةء وكانت الشركتان 
أنفسهما إضافة لشركة إعمار قد أقفلت دون قيمتها الاسمية بنهاية عام 27١11‏ في حين 
أنهت خمس شركات عام ٠١1١0‏ دون قيمتها الاسميةء وهذه الظاهرة م تكن موجودة 
ولا معروفة خلال الفترة الثانية التي تم استعراضها سابقا في هذا الكتاب. 

9- على الرغم من التذبذب الشديد خلال الفترة الثالثة إلا أن المضاربة على أسهم الشركات 
الصغيرة كانت نشطة وكبيرة في بعض الأحيان؛ وهو ما أذَى لرفع أسعار أسهم الشركات 
الصغيرة نتيجة المضاربة وتدوير الأسهم» وعلى سبيل المثال: كانت الخليجية للتأمين 
وسوليدرتي هما أعلى الشركات ارتفاعاً خلال ۲۰٠١‏ في حين كانت الطيار وشمس والحكير 
هي الأعلى ارتفاعاً في 27011 وكانت الأبحاث والتسويق إضافة إلى شركة مبرد هي الأعلى 
ارتفاعاً في .7١10‏ 

-٠‏ فيما عدا البنك الأهلي التجاريء. فكل الشركات التي تم طرحُها في السوق خلال هذه 
الفترة هي شركات صغيرة لم تزد عمق السوق ولا سعتهاء بل إِنَّ كثيراً منها تحوّلت لتكون 
شركات مضاربة بحتة (على سبيل المثالء كانت سوليدرتي هي ثاني أكثر الشركات ارتفاعاً 
في 270٠١‏ ولكنها انتقلت بسرعة لتكون ضمن الشركات التي تُسجّل سعراً أقلّ من قيمتها 
الاسمية في .)٠١٠١‏ 
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ع-١.‏ تمهيد: 

نالت فرضية كفاءة السوق امالية ؤذوع طا Efficient Market Hypo‏ (يتم اختصارها عادة 
)EMH‏ اهتماماً كبيراً ف الأوساط اطالية والأكادمية منذ أن نشّر يوحن فاما ۴4102 مءع18 
ورقته في 351١‏ وهي الورقة التي ظهر فيها مصطلح السوق الكفؤة «Efficient market»‏ 
للمرة الأولى في البحوث العلمية. ولاختبار فرضية كفاءة السوق استخدم الباحثون عدداً 
من الأساليب الإحصائية لإثبات أن أسعار الأوراق امالية تتبع «السير العشوائي 1220010 
>للة107»؛ معنى أنها لا تتبع أيّ مط معروف هكن معه التنبؤ بأسعار هذه الأوراق في 
المستقبل. في هذا الفصل سيتم الحديث عن تاريخ فرضية كفاءة السوق الماليةء ثم أنواعها 
وصيغها الثلاث المعروفة, كما سيتم الحديث أيضاً عن أهم الأساليب الإحصائية ا مستخدّمة 
في البحوث العلمية لاختبار كفاءة السوق من عدمها. 


ع-7. مفهوم كفاءة السوق الماليةء نشأتهاء أقسامهاء شروطهاء وأهميتها: 


ع-1-5١.‏ نشأة وتعريف مصطلح كفاءة السوق المالية: 

تتعلق كفاءة السوق امالية بقدرة السوق على تعديل أسعار الأصول المتداولة فيها 
بصورة سريعة تبعاً لوصول معلومات جديدة تؤثر على أسعار هذه الأصول. وتعيد بعض 
الدراسات تاريخ مفهوم كفاءة السوق امالية إلى عام ١1٠١‏ ميلادية حينما قام عام الرياضيات 
الفرنسي «#۲ذاء ط84 دنناه.آ1» في بحث قدّمه للحصول على درجة الدكتوراه بإجراء أول 
تحليل اعتمد على الرياضيات والإحصاء لعوائد الأسهم (2011 ,[آء56). 

وتعيد دراسات أخرى المفهوم إلى ۱۹۳۲ حينما قام «0017165» بأول اختبار لمعرفة إِنْ 
كان يمكن تحقيق عوائد في الأسواق الناضجة تفوق الاختيار العشوائي لمجموعة من الأسهم, 
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وهو الاختبار الذي قاد فيما بعد كلاً من «0265[ and‏ 001165» في عام ۱۹۳۷ لابتكار 
فرضية أو نموذج السير العشوائي لأسعار الأسهم The Rrandom Walk of Stock Price‏ 
.(Ang, Goetzmann and Schaefer, 1‏ 


وقي عام ١1110‏ نشر الاقتصادي الشهير «بول ساملسون 52221061502 221» ورقة مهمة» 
أوضح فيها أن أسعار الأمهم تتبع لفرضية السير العشوائيء وتوسّع في تطبيق نموذج للتوقّع 
مستقبل الأسعار» حيث توصّل إلى نموذج «التوقع العدمي للعائد علهعصناه/3»”",. وأثبت 
فيه أن العوائد المستقبلية لا يمكن التنبؤ بها حتى مع معرفة المتوسط والتباين لعوائد 
الأسهم الحالية. 

وفي 7 أثبت بونويت ماندلبورت «11820615016 862014» أنه لا هكن للمستثمر التفوق 
على أداء السوق إن م يكن بحوزته معلومات يستفيد منها في ذلك الاستثمار؛ وهو ما يعني أن 
الاستثمار في سوق الأوراق امالية هو لعبة عادلة (2015 Fair game (Burton and Shah,‏ ”“. 

هذه الجهود والبحوث السابق الإشارة إليها استفادَ منها أستاذ الاقتصاد في جامعة 
شيكاغو الأمريكية يوجين فاما «32ة18 111862» حينما نشّر ورقته في 21117٠١‏ وهي الورقة 
التي ظهر فيها مصطلح السوق الكفؤة »Efcient marke«‏ للمرة الأولى ف الوق 
العلمية» وهو ما جعل المصطلح يلتصق باسم فاماء وهو ما أهلّه أيضًا بعدها للفوز بجائزة 
نوبل في علم الاقتصاد عام 701. 

عرّف فاما (1970 )۴۵۳٣۸,‏ السوق الكفوءة ۲)۶ ج881 بأنها السوق التي 
تعكس بشكل كامل وسريع جميع ال معلومات المتاحة في سعر السهم. 

«An efficient market is a market that adjusts rapidly to new information». 

ويعرّفها أيضاً بقوله: «إن السوق يكون كفؤاً إذا عكست أسعارٌ الأوراق المالية بشكل 
)۸١(‏ أفضل توقع للمتغير العشواق ,لل هو ,كلم . ويمكن صياغته رياضيا: 

, EXIQ)=X, 


5 X, is a martingale, where the best forecast of اک‎ is 1 


(۸) بمعنى أن العائد المتوقع (غير العادي) باستخدام المعلومات المتاحة للجميع = صفر. 
E(Xrqg ( 0 I, X, is fair game NN‏ 
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كامل وفوري جميع المعلومات المتاحة عنها والمتعلقة بالأحداث الماضية والجارية والتوقعات 
المستقبلية» حيث إِنَّ السعر يعكس القيم الاقتصادية التي تستند إليها قيمة السهم». 

ويعرّفها مالكيل (1992 ,[ءع32118) - وهو أحد الأنصار الكبار لفرضية كفاءة السوق - 
بأن «السوق الكفؤة هي التي تعكس بشكل كامل وصحيح جميعٌ المعلومات المتاحة ذات 
الصلة بتحديد أسعار الأسهم» وبالتالي يكون السوق كفؤاً بالنسبة لفئة أو نوع معين من 
ا معلومات المتاحة لجميع المتعاملينء والتي لا ينجم عن استغلالها تحقيق أرباح غير عادية» 
(بخالك 2010). 


وتعرف كذلك بأنها «السوق التي يعكس فيها سعرٌ الورقة المالية المتداولة في تاريخ معين 
كل المعلومات المتاحة عن تلك الورقة حتى هذا التاريخ» كما أنَّ أيّ معلومات جديدة عن 
هذه الورقة سوف تنعكس بصورة فورية على السعر بعد إتاحة هذه اممعلومات للمتعاملين 
في السوق مباشرة؛ وهذا يعني أن أي معلومة جديدة سوف ينعكس أثرها في السعر إيجابياً 
أو سلبیاً» (كافيء 2017). 


ع-7-". الكفاءة التشغيلية (الداخلية) وكفاءة المعلومات (الخارجية): 

يُلاحظ من التعريفات السابقة وغيرها أن مصطلح كفاءة السوق امالية يتعلق بالمعلومات 
ودور المعلومات في تحديد أسعار الأصول اطالية «تإع مع ك 825 21021ج1401». وتُسمّى 
هذه الكفاءة بالكفاءة الخارجية أو كفاءة التسعير (/إ2ع 1811101 ع21:16)» وهي تتعلق بسرعة 
وصول المعلومات الجديدة إلى جميع المتعاملين في السوق دون فاصل زمني كبير, وألا يتكبدوا 
في سبيلها تكاليف باهظة: ها يجعل أسعار الأسهم مرآةً تعكس كافة المعلومات المتاحة؛ 
بذلك يصبح التعامل في السوق لعبةً عادلة (»دمه© “نه8)؛ لأن الجميعَ لديهم نفس الفرصة 
لتحقيق الأرباح» إلا أنه يصعب على أحدهم تحقيق أرباح غير عادية على حساب الآخرين 
ما للم يعرف معلومات إضافية لا يعرفها جميع المتداولين (مصيطفى وبوزيان» .)2١01١0‏ 

أما الكفاءة الداخلية فشُسمَّى كفاءة التشغيل (ترعصعك158 12610021 م0).: وتتعلق 
بقدرة السوق على حَلّق توازن بين العرض والطلب على الأصول المالية دون أن يتكبد 
المتداولون فيه تكلفة عالية للسمسرةء ودون أن يُتاح للتجّار والمتخصصين (أو صنَّاع السوق) 
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فرصة لتحقيق مدى أو هامش ربح يفوق المعقول. وبالتأكيدء فإن كفاءة التمعير تعتمد 
إلى حد كبير على كفاءة التشغيل سواء يدوياً أو إلكترونياً إضافةً إلى كفاءة وصول المعلومات 
للجميع في وقت واحد ومتقارب. 

وتتحقق الكفاءة الداخلية كذلك بحرية الدخول والخروج من السوق في أي وقت ومن 
شاءء والتنافس بين السماسرة الذين عن طريقهم يتم التعامل بصورة لا تسمح لهم بالحصول 
على أرباح احتكاريةء إضافةً إلى كفاءة النظام التشغيلي (الإلكتروني) وعدم توقفه وتكرار 
أعطاله. ويربط البعض ارتباط كفاءة السوق امالية بالكفاءة الاقتصادية «cنہ0ہهcغ‏ 
»E ciency‏ حيث يقترب سعر الورقة امالية في السوق الكفؤة من قيمتها الفعلية أو 
الجوهرية «1216 »»1nteresnic‏ وهو ما يؤدي لتخصيص أفضل للموارد «1»50111©6 
«Allocation‏ 2 المجتمع (الرزين» ١١١٤١ه).‏ 


ع-8-5. الشروط الأساسية لتحقق الكفاءة فى السوق المالية: 
لكي تتحقق الكفاءة في السوق امالية فلا بد أن تتوافر في السوق الشروط التالية: 

- الشفافيةء بحيث تكون جميع ا لمعلومات متاحةً للعامة بشفافية وفي نفس التوقيت 
وبدون أي تكلفة أو بتكلفة لا تذكرء لجميع المتعاملين في السوق اطالية. 

- أن يكون عدد المتداولين في السوق كبيراً ولا يوجد أي رابطة بينهم سوى سعي كل منهم 
لتحقيق الأرباح» ولا يستطيع الواحد منهم التأثير على السوق تأثيراً ملموساً سواء في 
دخوله إليه أو خروجه منه. 

- عدم وجود أي قيود فعلية أو معنوية على الدخول للسوق أو الخروج منه» مثل التكاليف 
ا مرتفعة أو الضرائب العالية على التعاملات في السوق. 

- المستثمرون جميعهم في السوق ممَّن يتصفون بالرشد الاقتصادي. حيث يسعى الجميع 
إلى تعظيم منفعتهم من خلال التداول في البيع والشراء في الأوراق اطالية. 

- وجود جهاز حكومي مركزي (هيئة سوق المال) مُراقب للسوق وتعاملاتهاء والتزام الشركات 
بإصدار بياناتها ومعلوماتها الصحيحة سواءً أكانت مالية أو غير مالية» في الوقت ا مطلوب» 
ومعاقبة أي تأخر أو غش أو تدليس ف البيانات. 
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- وجود مكاتب ووكالات وسماسرة تخدم ال مستثمرين في السوق وتُقدّم لهم ال مشورة: وتزود 
الاستثمار الصحيح. 
.٠-۲-٤‏ أهمية كفاءة السوق المالية: 
لا شك أنَّ وجود سوق مالية كفؤة أمرٌ له دلالاته الاقتصادية المهمة, ومنها: 
- السوق امالية الكفؤة تعني أنَّ الأمعار التي تتداول عندها الورقة المالية هي السعر 
العادل» وبالتالي فلا غَبنَ ولا تضليلٌ لأيّ من المتداولين في السوق. 
- في ظل السوق الكفؤةء فإن التسعير الخاطئ للأوراق المالية لن يستمر طويلاً حيث 
ستعدّل السوق من خلال ال معلومات والبيانات المتاحة هذه الأمعارٌ ها يجعلها تعود 
لقيمتها العادلة. 
- السوق المالية الكفؤة تُوفَّر الحمايةً والثقة التي يحتاجها ويرغب فيها المستثمرون ا 
يُشْجّع على زيادة الاستثمارات ويضمن تدفّقها من الداخل والخارج. 
- السوق الكفؤة أداة جيدة لتحقيق التوزيع والتنويع الأمثل لاستثمار الأموالء ما يؤدي 
لتوزيع وتقليل المخاطر المرتبطة بالاستثمار عادةً. 
- السوق امالية الكفؤة وسيلة فعالة لتحقيق الكفاءة في توزيع الموارد. وكفاءة استثمار 
الأموال المتاحة في المجتمع. 
ع-. أشكال أو صيغ كفاءة السوق المالية: 
قسّم فاما )۱۹۷١(‏ فرضية كفاءة السوق امالية اعتماداً على نوعية المعلومات المفترض 
انعكاسها على قيمة الورقة المالية في الوقت المحدد إلى ثلاثة أقسام» هي: 
الأول: المستوى أو الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق المالية”" The Weak Form»‏ 


Market Efciency‏ 04». وتن على أن أسعار الأصول الحالية تعكس كل ا معلومات 


(۸۲) يعتمد التحليل الفني للسوق على هذه الصيغة» حيث يعتقد المحللون الفنيون أن دراسة السعر التاريخي» وحجم 
التداولات للسهم ا معين هكن من تحديد كيفية تحرك الأسعار, وبالتالي فيمكن التنبؤ باتجاه تحرك سعر السهم في 
المستقبل. 
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التاريخية عن الورقة المالية (المعلومات المتعلقة بأسعار الأسهم» وأحجام التداول التي جرت 
في الماضي وما طرأ عليها من تغيرات). وهذه المعلومات متاحةٌ للجميع دون تكلفة تُذكر؛ 
وبالتالي فمتى كان السوق كفؤاً بحسب هذه الصيغةء فلا هكن لأي مستثمر الاستفادة من 
البيانات التاريخية المتاحة للعامة جميعهم للتنبؤ بالأسعار المستقبلية للسهم» ولا تحقيق 
عوائد تتجاوز أو تفوق متوسط السوق the Market»‏ غهدء09»)8, 

الثاني: المستوى أو الصيغة شبه القوية The Semi-Strong Form of Market»‏ 
»»Eciency‏ وتن هذه الصيغة على أنَّ أسعار الأصول تعكس تماماً كلّ المعلومات 
التاريخية والمعلومات الأخرى عن الورقة امالية. مثل: الظروف السياسية. والأخبار 
الاقتصادية؛ والتقارير المالية» وظروف المنشأة أو القطاع, والقوائم المالية» والعوائدء والتقارير 
السنوية والربعية» وإعلانات توزيع الأرباح”". وها أن جميع المستثمرين والبائعين قادرون 
على استخدام هذه المعلومات دون تكلفة أو قيود تذكر. فمتى كان السوق كفؤاً فلا 
يمكن لأي مستثمر الاستفادةٌ من البيانات التاريخية والحالية المتاحة للعامة جميعهم للتنبؤ 
بالأسعار المستقبلية للسهم. ولا تحقيق عوائد غير عادية (أرباح استثنائية) اعتماداً على 
معرفة وتحليل هذه المعلومات المتاحة للعامة جميعهم. 

ويُوضُح الشكل رقم )١-٤(‏ (أ. ب) كيفية استجابة أسعار الأسهم للمعلومات الجديدة 
باستخدام الصيغة شبه القوية في حالة ورود أو نشر أخبار جيدة أو سيئة عن الشركة أو 


السهم المعين. 


)۸٤(‏ مصطلح يُستخدم بكثرة في السوق الماليةء ويعني قدرة المستثمر على تحقيق عوائد تتفوق على متوسط عوائد 
السوق امالية. 
)۸٥(‏ يطلق على هذه الصيغة دراسة الحدث 07نم غمعوظ. 
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أ. في حالة وصول ال معلومات الجيدة للسوق. 





۳30+ ۳20 10 0 0- 0- 0- 
(-) قبل وصول المعلومات 


(+) بعد وصول المعلومات 


ب. في حالة وصول ال معلومات السيئة للسوق. 


استجابة السوق الكفؤة للأخبار السيئة 7 1 
أسعار الأسهم 





(-) قبل وصول المعلومات استجابة متعجلة 


(+) بعد وصول ال معلومات 


Chaffîn, 2013 المصدر:‎ 


شكل :)١-٤(‏ استجابة أسعار الأسهم للمعلومات الجديدة في حالة كفاءة السوق وعدم كفاءة السوق 
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وكما يُلاحظ من الشكلينء ففي حالة عدم كفاءة السوق سيكون هناك استجابة مفرطة 
«صverreactio»‏ أو متعجلة كما هثّلها الخط المتقطع, أو استجابة متأخرة للحاق بالسوق 
وعدم الاستفادة من المعلومات حين ورودها للسوق مباشرة (وهو ما مله الخط المنقط) 
على الشكلين (أ» ب). بينما ثل الخط العريض استجابة السوق وامتعاملين فيها للمعلومات 
الجيدة أو السيئة حين ورودها إلى السوق مباشرةً وهي الحالة التي نمثل كفاءة هذه السوق 
وفقاً لفرضية كفاءة السوق اممالية من النوع الثاني (الصيغة شبه القوية). 

الثالث: المستوى أو الصيغة القوية من كفاءة السوق امالية The Strong Form of>‏ 
»»Market Effeciency‏ وتنضٌ هذه الصيغة على أن أسعار الأصول تعكس کل المعلومات 
التاريخية وا معلومات الأخرى عن الورقة المالية (أي تتضمن الصيغتين الأولى والثانية)» إضافة 
إلى المعلومات الخاصة أو الداخلية (غير ا متاحة للعامة)» مثل ا معلومات التي يعرفها مدير 
الشركة أو أعضاء مجلس إدارتها «1226102ه4م1 5106م1»”" ولا يعرفها بقية المستثمرين 
والمتداولين في السوق الالية. ومتى كان السوق كفوؤاً بحسب هذه الصيغة فلا هكن 
لأي مستثمر الاستفادة من البيانات التاريخية والحالية المتاحة للعامة أو حتى المعلومات 
الخاصة للتنبؤ بالأسعار المستقبلية للسهم» ولا تحقيق عوائد غير عادية اعتماداً على معرفة 
وتحليل هذه ال معلومات. 

ويلخص الشكل البياني رقم (6-؟). مستويات أو صيغ الكفاءة الثلاث في السوق» حيث 
يتضمن النوع شبه القوي النوع الضعيف ولكن العكس ليس صحيحاً كما يتضمن النوع 
القوي كلاً من النوعين الضعيف وشبه القوي؛ وهذا يعني أنه متى كان السوق كفوؤاً حسب 
الصيغة شبه القوية فهذا يعني أنه كفؤ حسب النوع الضعيفء ومتى كان كفؤاً بحسب 
صيغة الكفاءة القوية فهذا يعني ضمنياً أنه كفؤ كذلك بحسب الصيغتين الضعيفة وشبه 
القوية. 


(67) لاحظ أن الاستثمار والمتاجرة بناءً على ا لمعلومات الداخلية أمر يعاقب عليه القانون؛ لذا يصعب إثبات أو دراسة 
هذه الصيغة من الكفاءة عملياً. 
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النوع القوي 
Strong Form‏ 
EMH‏ 


القوي 
Semi-strong‏ 
Form EMH‏ 


النوع الضعيف 
EEL‏ 





شكل :)۲-٤(‏ صيغ الكفاءة الثلاث في السوق المالية 


ع-». الأساليب الإحصائية المستخدمة لقياس الكفاءة الضعيفة فى السوق 
المالية: 


بالرغم من أهمية فرضية كفاءة السوق امالية إلا أنها نموذج غير قابل للاختبار في ذاته, 
ولكن وبحسب «فاما» فالقول إن أسعار الأصول الحالية تعكس بشكل كامل كل المعلومات 
ا متاحة في السوقء فهذا يتضمن أن الأمعار المتوالية (أو بطريقة أكثر وضوحاً إذا كانت 
عوائد الفترة الواحدة (Successive one-period returns‏ مستقلة «Independent»‏ عن 
بعضها البعض وتوزيعاتها الإحصائية متطابقة «لعأغناط مونل 1yا1dentica»‏ فإن هاتين 
الخاصيتين تعنيان أنَّ سعر الأصل امالي يتبع لنموذج السير العشوان )لوس ددهملصه] 
mod e1‏ (يختصر عادة ل .)AW‏ 
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والرابط أو العلاقة بين نموذج السير العشوائي وفرضية كفاءة السوق امالية أن الأول 
خاصية يجب تحقّقها أولاً حتى يمكن وصف السوق المعين بأنه كفؤ حسب فرضية كفاءة 
السوق الممالية. ومن هنا جاءت e‏ الإحصائية للتأگّد من أن السوق امالي المعين 
يتبع نموذج السير العشواي. فإذا تحقفّقت هذه الخاصية كان السوق كفؤاً بحسب النوع 
الضعيف من فرضية الكفاءة؛ ولذلك يُستخدّم المصطلحان بالتبادل فيما بينهماء فالسوق 
الكفؤ بحسب الصيغة الضعيفة للكفاءة يتبع نموذج السير العشواي» والسوق الذي يتبع 
وج السيرالعشواق هو سوق كفو يكنب النوع الشعيف للكفاءة 


ع-6-١.‏ اختبار نموذج السير العشوائي :»Random Walk '1est>‏ 


نموذج السير العشوائني«اء8100 Wal)‏ ددهلصة]1» (ويتم اختصاره عادة ب (RWM‏ 
يعني أن أسعار الأصول في الأسواق امالية لا تتبع نمطاً معيناً أو طريقة معينة معروفةء وإنها 
تتحرك بشكل عشواي ها لا هكن معه التنبؤ باتجاه هذه الأسعار في ا مستقبل. وبمعنى 
رياضي» فإن سعر السهم اليوم ما هو إلا سعر السهم أمس زائداً بعض التغير ا مستقل عن 
أي معلومات تاريخية معروفة عن السهم. ويمكن تمثيل فرضية السير العشوائي رياضياً 
حسب اطعادلة التالية: 


ىم (0,62) لاع 6+ ررم +لم - ,مر 


حيث إن // هي التغير المتوقع في سعر السهم و (1110)0,67-,6 يعني أن ,© 
مستقل ومتطابق التوزيع «(111»"" بمتوسط قدره صفر وتباين ثابت. وهذا النوع من 
نموذج السير العشواي يُسمّى ۸۷1. 

وبالتأكيد» فإن افتراض تطابق التوزيع الطبيعي في المعادلة رقم )١1١6(‏ أمرٌ لا هكن 
تحقّقه وخصوصاً في أسعار الأمهم على المدى الزمني الطويل؛ نظراً لتغيُر الظروف والعوامل 
الاقتصادية أو الاجتماعية أو التقنية التي تؤثر على الأسعار في سوق الأسهم. وبالتالي فعادة 
ما يتم استبعاد افتراض تطابق التوزيع واستبداله ف النوع الثاني من فرضية السير العشواني 
2 والتي يمكن كتابة معادلتها رياضيًا كالتالي: 
(AV)‏ اختصار ل .«Independently and identically distributed»‏ 
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كفاءة سوق امال السعودية 


4 = UP +E, (111100,62-ع‎ (-€) 


حيث يُلاحظ في المعادلة (6-؟) استبعاد افتراض تطابق التوزيع واستبداله بعدم التطابق 
(121110): وهو ما يسمح لظاهرت عدم تجانس التباين«02561467ع56]081»» والتطايرية 
«7012):116(7 المعروفتين بكثرة في أسعار الأسهم. 

وبالتأكيد» ما زال نموذج السير العشوائي الثاني ۸W2‏ هتلك نفس الخاصية المهمة للنوع 
الأول ۸۷۷1ء وهي عدم إمكانية التنبؤ باتجاه الأسعار في المستقبل بناءً على معرفة التغير في 
أسعار الورقة المالية المعينة في الماضي. 

ويمكن اختبار النوع الثاني 15172 في الأسهم باستخدام التحليل الفني «لهءنصطعع]” 
ysisاana»‏ "أو النماذج اللامعلمية «sل »»n0n-parametric ne10‏ مثل: اختبار الفلترة 
«sعاuا »fter‏ واختبار التكرارات «65]6] وصسR».‏ حيث لا تتطلب الاختبارات اللامعلمية 
افتراض التوزيع امتطابق. وهو ما سنراه 2 الجزء القادم من الكتاب. 

النوع الثالث في نموذج السير العشوائي ۸۷3 يسمح بالتبعية أو عدم الاستقلالية 
«ع20626ءم06» بين السلاسل الزمنية ولكن ليس في الفروق بينهاء وهو أكثر أنواع النموذج 
شيوعاً واستخداماً ويمكن شرحه ف المعادلتين التالية: 


وم #0 for alk‏ 0= (و_بع ,بع)017» 


covg?,€2,)#0 for somek#0. (-<) 


ففي امعادلة )١-٤(‏ فإن التغاير«ع000721132» يساوي صفراً (لا يوجد ارتباط بين 
الاثنين)» في حين أن مربع التغاير في المعادلة )٤-٤(‏ يمكن أن لا يساوي الصفر (يسمح بوجود 
ارتباط بين المتغيرين). وهذا النوع من الفرضية ۸۷3 هكن اختباره باستخدام الارتباط 
الذاني دهغهاء1ه» 562121 واختبار معدل التباين اكع 72610 variance‏ وغيرهما من 
الاختبارات. 


(۸۸)يقوم التحليل الفني بدراسة التحركات التاريخية لأسعار الأسهم وكمياتها بهدف توقع حركة أسعار هذه الأسهم في المستقبل. 
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الفصل الرابع 


ع-ع-". اختبار الارتباط الذاتى «اوع1' :»Autocorrelation‏ 


اختبار الارتباط الذاتي «Serial correlation»‏ وَيُسمََى أيضاً «Autocorrelation test»‏ 
هو اختبار معامل الارتباط الذات «أادعا correlation coefficient‏ 21هء5»: وهو اختبار 
معلمي «اءعا عنتاءعدطهه2». ويُعتبر أحدّ الاختبارات السهلة وا مباشرة» واستخدمه فاما في 
ورقته الأولى لاختبار فرضية السير العشوائي في سوق نيويورك للأوراق الماليةء فمتى كانت 
أسعار الأسهم تتحرك عشوائيًاه فإن الأسعار بين الفترة الحالية والفترة السابقة يجب ألا يكون 
بينها أي ارتباط؛ وبالتالي فإن معامل الارتباط الذاتي يجب أن يساوي صفراً. ويمكن شرح 
الارتباط الذاتي رياضيًا كما يلي: 

0 Cons) __ COMhsTuk) 
| Var(r,)./ Var, ) var) (0-€) 


حيث إن (2)7 هو معامل الارتباط الذاق» ,7 هو العائد في الزمن ٤ء‏ في حين تمثل £ 
الفروق الزمنية «1285». 

ومتى كان السوق محل الدراسة كفؤاً بحسب الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق 
امالية Weak Form‏ فلا بد أن يكون التغير في الأسعار غير مترابط. price changes are)‏ 
p(k) =0 (uncorrelated‏ . 

وف حالة وجود ارتباط ذاتي بين المتغيرات فستتركز قيمة (6)7 بين ١-‏ و+1. حيث إن: 

-1< p(k) > +1 

ويدل الرقم السالب أو الموجب على اتجاه العلاقة بين المتغيرين؛ فإن كانت الإشارة 
موجبة فهذا يعني أن المتغيرين يسيران في اتجاه واحد. وإن كانت سالبة فهذا يعني أن 
التغير في المتغير المستقل يؤدي إلى تأثير أو اتجاه عكسي للمتغير التابع. 

ولأن اختبار معامل الارتباط الذاتي هو اختبار فردي يعتمد على عدد الفروق الزمنية 
المختارة للسلسلة الواحدةء فيمكن أيضاً استخدام اختبار (1978) :80-عناز.1 الذي يقيس 
الارتباط بشكل كلي 201516126105 0761211 حتى عدد الفروق الزمنية المختارة. ويمكن تمثيل 


۷Y‏ سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 








كفاءة سوق امال السعودية 


N 
= شيعه‎ 5 ~ y7 )m( (1-٤( 
k=] 7-7 
حيث تمثل 7 الفروق العظمى المختارة. 77 حجم العينةء و مستوى الدلالة‎ 
2 000 

المعنويةء وهذا الاختبار يتبع لتوزيع تربيع كاي £ مع درجة حرية 77. 

وفرض العدم 470 في هذا الاختبار أن الارتباط الذاتي الجمعي لكل فترة الفرق الزمني المختار 
لا يختلف عن الصفر .«autocorrelation up to certain lags are jointly not different f0 Zero»‏ 

ف ال OT‏ فإن الارتباط الذاتي الجمعي لكل فترة الفرق الزمني المختار 
يختلف عن الصفر .«autocorrelation up to certain lags are jointly different from Zero»‏ 

وبالطبع» يعيب اختبار معامل الارتباط الذاتي أنه يسمح فقط في حالات الارتباط الذاقي 
من الدرجة الأولى» ولا هكن تطبيقه لاختبار الارتباط الذاتٍ من درجات أعلى. كذلك إذا 
ما تجاهل ال محلل حالات عدم تغير الأسعار نتيجة لعدم وجود تعامل على السهم في بعض 
الأحيان» فسوف يكون لذلك آثارٌ غير جيدة على نتائج التحليل؛ ولذا يُوصى عادةً بفرز 
وتنقية البيانات قبل إجراء هذا الاختبار. 


.۳-٤-٤‏ اختبار التكرارات «أوع1' 25نخ1»: 

اختبار التكرارات «]65] وون ©ط1» ويُُسمَى أيضاً اختبار «والد ولفويتز”“ -117810 
12 » هو اختبار غير معلمي «]65] 116ا212126م- 2ه0ل2» لا يتطلب أي افتراضات 
عن التوزيع الإحصائي لمجتمع الدراسةء ويُستخدم لاختبار خاصية السير العشوائي عن طريق 
مدى تتابع التغيرات المتشابهة في سلسلة عوائد الأسهم. 

يُوضح اختبار التكرارات درجة الاستقلالية في عوائد السوق عن طريق فحص مدى تتابع 
التغيرات المتشابهة في سلسلة العوائد الواحدةء وتُعرف التكرارات (55ن18) بأنها التغير المتتابع 
في عائد السوق بنفس الاتجاه. فإذا ما ؤجد من الاختبار أن هناك تغيرات سعرية )--٠٠++(‏ 
تحدث بشكل أكثر أو أقل من المتوقع؛ فهذا يدل على عدم العشوائية في حركة عوائد الأسهم. 
(85) نسبة إلى Abraham Wad and Jacob Wolfowitz‏ اللذين طوّرا استخدام هذا الاختبار في عام .۱۹٤١‏ 
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الفصل الرابع 


وتقوم فكرة هذا الاختبار على المقارنة بين عدد التكرارات الفعلية ( Actual Number of)‏ 
R, „Runs‏ مع عدد التكرارات المتوقعة ) <R „Expected Number of Runs)‏ وكلما كان 
عدد التكرارات الفعلية في السلسلة قريباً من عدد التكرارات المتوقعة كانت السلسلة عشوائية. 

رياضيًا يتم حساب عدد التكرارات المتوقعة 1 بافتراض التوزيع الطبيعي للعينة وفقاً 
للمعادلة التالية: 
N(N +1) >?‏ 

8 i= 


N 


R, (V-£) 


حيث تمثل ١‏ عدد المشاهدات. و 1 تشر إلى اتجاه التغير بحسب الإشارة موجبة أو 
سالبة أو صفرية» وتمثل “7 مجموع التكرارات التي تأخذ الإشارة نفسها. 


وانحراف معياري 06712105 “SD” standard‏ كالتالي: 


دانم 


N?‏ د )1+ N(N‏ +4 اد 
ع-/ i= i=] : i=‏ ےک 
N(N-ٌD‏ 5 
حيث» ١‏ عدد مرات التغير في السعر, ” عدد التغيرات التي لها نفس الإشارة. حيث إن 


(1=1 2 3 تعني عدم تغير السعر). 


) تعني تغيراً موجباً ۶< تعني تغيراً سالباً 

وفرض العدم في هذا الاختبار هو: 

5 التغيرات المتتابعة في عوائد السهم تسير بحركة عشوائية (لا يوجد فرق ذو دلالة 
إحصائية بين R,‏ و 

ل التغيرات المتتابعة في عوائد السهم ليست عشوائية (عهتدع]575). 

ويتم المقارنة بين قيمة 2 المحسوبة مع قيمة 2 الفعلية عند مستوى دلالة 0“ ويتم 
حسابها وفقاً للمعادلة التالية: 
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كفاءة سوق امال السعودية 


8 - 
مم (اب0) ةج 





ويتم رفض فرض العدم للاختبار عندما تقع قيمة > خارج الفترة (-1,57. +1,51)» والتي 
تقيس الفرق بين عدد التكرارات الفعلية والمتوقعة؛ وهو ما يعني أن الأسعار ليست مستقلة 
عن بعضها البعضء ولا تتحرك بطريقة عشوائيةء كما أنه يعني أن السوق محل الدراسة ليس 
كفؤاً حسب النوع الضعيف لفرضية كفاءة السوق امالية (أي يمكن التنبؤ بالأسعار). 


:»Filter Rule est» اختبار الفلترة (التصفية)‎ .٠-٤-٤ 
اختبار الفلترة «اوء] ما ,6166 11» (يُسمّى أيضاً اختبار التصفية)» وهو اختبار تم‎ 
واستخدمه «فاما وبلوم ں81 220 2دمة8» في‎ .)١1511( 4122061 تطويره بواسطة‎ 
ورقتهما ١۱۹1ء وهو اختبار غير معلمي بسيط يقوم على المقارنة بين عوائد المستثمر الذي‎ 
يحتفظ بالأسهم في محفظته لفترة طويلة أو ما يُسِمَّى إستراتيجية (اشتر السهم واحتفظ به‎ 

»)»buy-and-ho1d strategy«‏ والمستثمر الذي يشتري ويبيع باستمرار في السوق. 

وقد أشارت ورقة «فاما وبلوم» إلى أن اختبار الارتباط الذاتي اختبار بسيط لا يشرح 
التعقيدات في اتجاه الأسهم وتغيراتهاء والتي يراها مستخدمو التحليل الفني «وأءذ٤12ء»‏ 
بوضوح. واقترحا استخدام اختبار الفلترة بوصفه اختباراً أكثر قدرةً على توضيح وكشف 

تحركات الأسعار في سوق الأسهم )1966 .(Fama and Blume,‏ 
وفي حالة كون السوق محل الدراسة كفو فلا هكن للمستثمر الذي يشتري ويبيع 
باستمرار تحقيق عوائد تفوق المستثمر ام معتمد على إستراتيجية (اشتر السهم واحتفظ 
به). وتقوم إستراتيجية (اختبار الفلترة) على أن المستثمر يشتري السهم المعين حينما 
ينخفض سعره بمعدل 770 ويحتفظ به حتى يعاود سعره الارتفاع معدل 370 فيقوم 
ببيعه والخروج من السوق حتى يعاود السهم اتجاهه للنزول. وتستمر هذه العملية لفترة 
من الزمن» ومتى كان السوق كفؤاً فلن يستطيع المستثمر الذي يتبع اختبار الفلترة تحقيق 

عوائد تفوق ما يحققه المستثمر الذي يتبع إستراتيجية شراء السهم والاحتفاظ به. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 1۷0 
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ويمكن استخدام حجم أو مقياس الفلتر (معدل الارتفاع والانخفاض في سعر السهم) 
بنسب مئوية من السعر؛ كأن تكون قيمة 37 0< أو “٠١‏ حيث يقوم المستثمر بالبيع 
حينما يرتفع السعر بمقدار الفلتر الذي اختاره» والشراء حينما ينخفض السعر بنفس المقدار 
للفلتر الذي حدّده مسبقاً. 


:»Variance Ratio 'est» اختبار معدل التباين‎ .0-٤-٤ 


واختبار معدل التباين (۲۸۷) «اوء] 1210 »Varia nce‏ يُنسب إلى «لو وماك كينالي 1٥‏ 
MacKi nay, 8‏ 24ه» واللذين ناقشا أن اختبار معدل التباين أكثر قدرة على توضيح 
السير العشوائي في السوق اطالية من الاختبارات البسيطة» مثل اختبار الارتباط الذاتي. ويقوم 
الاختبار على فرضية أن تباين السلسلة الزمنية التي تسير بشكل عشوائي يزيد مع الزمن 
بصورة خطية variance of increments must be a linear function of the time»‏ 
1 وبمعنى أكثر تحديداً فإن تباين الفروقات للسلسلة الزمنية (يُرمز له بالرمز 1 
) يجب أن يساوي ؟ مضروباً 2 فرق السلسلة من الدرجة الأولى <«first differences»‏ أي 


أنه دالة خطية ق 1 .(linear function of a time interval)‏ 
ويمكن تمثيلها رياضيًا كما يلي: 
)© -1( (بص- بص)عة؟و - (_م- var(p,‏ 


۸ 
ويتم تقدير وحساب معدل التباين 1246 حسب العادلة التالرة: 


1 1 
تم )4 -var(p, =P,‏ , 
Raq) =3 -_4( 01-2‏ 
PL) 62‏ مامه 
2^ 
O Sk‏ اد a‏ 52 
حيث إن (0) هو التقدير غير المتحيز للتباين الذي مقدار فترته "4 »و © هو 
التباين المقدر لفرق السلسلة من الدرجة الأولى differences»‏ 8356». ومكن حساب 


من المعادلة التالية: 


ê 


را نے 


.Lo and MacKinlay (1988) مزيد من التفاصيلء انظر‎ )٠( 
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or‏ ”فدرم مالا با 


ا nq‏ 
n‏ 
حيث إن: 000 


1 


82 
ويتم حساب 20 حسب الممعادلة التالية: 


ي ,8 - ا 0 


حيث إن: (/010-0+1(0-1 n=‏ 
وطوّر لو وماك كينالي (۱۹۸۸) إحصائيتين هما: ۾“ 0 2 بافتراض حالتي تجانس 
التباين من عدمها على التوالي''"؛ ففي الحالة الأولى وهو افتراض تجانس التباين للعوائد 
kq)‏ يمكن حساب 2 حسب المعادلة الرياضية التالية: 
VR -1‏ 
لهك 
(£-۱۳( ) 5 ( 00 ] 0 


4 في حالة تجانس التباين. 





5 2(24- (4= e 
3q(nq) 


وف الحالة الثانية: وهي اقتراض عدم تجائس التباين للعوائد @ : فتحست (0)* 2 
وفقاً للمعادلة التالية: 


2 70 
7* تت حرو‎ 01, ae 
(4) [0*(q)] 2 ( ) (٤ ٤( 


(91) الحالة الأولى: تجانس التباينء تسمّى واناه له)ومصهط. الحالة الثانية: عدم تجانس التباين» وتسمّى -متعاعط 
.skedasticity‏ 
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الفصل الرابع 


عت تسب )8 لد ك 0*0 . 


وقيمة ([)6 هي: 


nF 


یھ 1 


وفرضية العدم لهذا الاختبار هي 1 العوائد تتبع فرضية السير العشوائيء أي أن 


ت( 


40-1 0 وبالتالي فالسوق محل الدراسة كفؤ حسب النوع الضعيف من فرضية كفاءة 
السوق اطالية. 

والفرض المديل ٠‏ : العوائد لا تتبع فرضية السير العشواق»1 2 (2))0// . 

ض البدي تتبع فرضيه الس ت 4 

وال رفک فرضية ان كافك 2021 ديو يدل عاق ارساط موب من 
مفردات السلسلة الزمنية, وإِنْ كانت 1> ()7۸ فهو يعني ارتباطاً سالباً بين العوائد 
للسلسلة الزمنية الواحدة. 
.1-٤-٤‏ اختبار رايت «)وع1' :»Wright‏ 

اختبار «رايت 117181+6» هو اختبار لا معلمي «اءع) 202-521312]116», لاختبار معدل 
التباين »۷R1«‏ اقترحه «جوناثان رايت «Jonathan H. Wright‏ ف ورقة نشرها ف عام 
۰ حيث يفوق هذا الاختبار اختبار «لو وماك كينالي 1988 ,۾ 1ہ¡ and Mac)‏ 0ا» في 

ويعتمد اختبار «رايت 411711514 لمعدل التباين على رتبة «لصهء» لكل من RI‏ ول 

وإشارة «معزة» الفروق الأولى للعوائد «وصعتاء: differences of‏ 8156»: ومكن تمثيله 
بطريقة رياضية كما يلي: 
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O Pes PSN ببلسلة من‎ E رد انيف إن‎ a PE 


r 


بمعنى أن “77 و ٣‏ هما رتبتان «035تتاء 4ه »ranks‏ لكل من 2١‏ و2٣۲‏ 


ولاختبار الرتب عرّف «رايت» كلا من 16 7خ كما يلي: 
۰ 2 1 1 
(Fy +R)‏ 2 


a 


1 2 
TK 3# (by "يديك ...ل‎ 


1 2 
0 10 


202k -—-1(k-1 
حيث إن کے رورم‎ )۱۷-٤( 


R= -1 «> 0)“ 


* 00-89 


RK, = 


-1 XK ave) 


وبافتراض أن العوائد كلها تتبع للتوزيع 4 نن فإن 11و 2 لهما نفس التوزيع. 
Under the assumption of iid returns, Rl and R2 have the same»‏ 


«distribution 


والرتب المعيارية «وعلصه: tandardizedء»‏ معطاة كما يلي: 


مام 


RET د ال‎ 
12 
O7 (r(p, ) 


* T+ وده‎ 
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أما الاختبار بناءً على إشارة العوائد ٣۶«‏ ۲ن۲ 4ه قصوذة» 5 و 5 فيمكن تمثيله كما يلي: 


0 1 
( 3+...:4 كابوت 0 


53 = إرى 
E‏ 


-1 |» 4) 00-2 


( 5 = 
593 ).1ا‎ 
a E 

| 20 


حيث إن (۸ سبق تعريفها في معادلة رقم (6-/1). 


S, = ,كى.(2/)2,,0‎ )11( = 2u(P,,F), و‎ 


05 f ودود‎ 


وقيمة > ا 1(x,,4)‏ 


0.5 otherwise 

:»Co-integrati0n '1¢es†« اختبار التكامل المشترك‎ .-٤-٤ 

طريقة التكامل المشترك «00-1266872608» هي طريقة إحصائية طوّرها کل من 
إنجل وغرانجر (0313128611987 220 1882816).: لمعالجة عدم الاستقرار في السلاسل الزمنية 
»stationary-0nہ»»‏ فإذا وجدت سلسلتان زمنيتان أو أكثر غير مستقرتين» فإن التركيب 
الخطي combination»‏ iniarا»‏ لهذه السلاسل الزمنية مكن أن يكون مستقراً. 

ويُستخدّم اختبار التكامل المشترك لتتبّع العلاقة بين متغيرين في الأجل الطويل» حيث 
تنص النظرية الاقتصادية على أنه في حالة وجود علاقة توازنية بين متغيرين أو أكثر. فإنه 
حتى وَإنْ حدث تباعد «ع101718» بين هذين المتغيرين ف الأجل القصيرء إلا أنهما سيعودان 
للتقارب «ء0025618» من بعضهما البعض في الأجل الطويل. والأمثلة لهذه المتغيرات كثيرة 
في الاقتصاد. مثل: علاقة الدخل والاستهلاك. وعلاقة معدل الأسعار ومعدل الأجورء وكذلك 
العلاقة بين عرض النقود والمستوى العام للأسعار. وفيما يتعلق بالسوق الماليةء يُستخدّم 
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اختبار التكامل المشترك لتحديد كفاءة السوق حسب النوع الضعيف من أنواع فرضية 
كفاءة السوق امالية؛ إذ إنه إذا ما وؤجدت علاقة تكامل مشترك بين سلسلتين زمنيتين فلا بد 
من وجود علاقة سببية باتجاه واحد على الأقل» مما يعني المقدرة على التنبؤ باتجاه الأسعارء 
وهو ما يناقض فرضية كفاءة السوق الممالية "“. وبمعنى آخرء فإن السوق الذي تسير فيه 
الأمعار بشكل عشوائي لا يمكن أن توجد فيه علاقة تكامل مشترك بين أي سلسلتين زمنيتين؛ 
لأنَّ هذا يعني المقدرة على التنبؤ باتجاه الأسعار في السوق اعتماداً على وجود علاقة تكامل 
مشترك بين الأسعار في الماضي. 

ويمكن رياضيًا اختبار التكامل المشترك بعدة طرق أشهرها طريقة إنجل-غرانجر 
Granger 1987)‏ - eاEng).‏ وكذلك اختبار جوهانسن وجيسيليوس (2120 Johansen‏ 
0 ,15اناء015[) للتكامل المشترك. وفيما يلي شرح مختصر لكل منهما: 


أولاً - اختبار إنجل - غرانجر »1987 :»Engle - Granger,‏ 


فول اختبار إنجل - غرانجر )1987 “Engle - Granger,‏ من أهم الاختبارات 
المستخدمة في التكامل المشترك؛ لأنه يسمح باختبار وجود علاقة توازن بين مجموعة من 
السلاسل الزمنية التي قد يتسم بعضها بعدم السكون. 

ويُعرف بأنه اختبار ذو خطوتين «]1©5] مء]5 15070», حيث يتم في الخطوة الأولى تقدير 
انحدار العلاقة طويلة الأجل بين المتغيرين بطريقة «المربعات الصغرى 1؟0» العادية, 
شرط أن تكون المتغيرات متكاملة من نفس الرتبة9©", وتُسمَّى هذه المعادلة معادلة انحدار 
التكامل المشترك «01وءrege‏ 605 و0121 ن». كما يلي: 


(۹۲) حسب غرانجر, فإن كان المتغير ,له يسبب المتغير , ل فهذا يعني أنه هكن توقع قيمة ١,‏ في المستقبل 
باستخدام القيم الماضية ل , £. 
(۹۳) يعرف أيضاً ب .«residual based test»‏ 


(16) ساكنة أو مستقرة سواءً على المستوى العام أو بأخذ الفرق الأول «5ععم»6ذل إن ويتم تطبيق أيّ من اختبارات 
جذر الوحدة 1656 2004 tنصتاء‏ وأشهرها: اختبار ديى فيلر المطور Augmented Dickey- Fuller (۸ D۴(‏ واختبار 
فيلبس- بيرون (22) <همء2 20ه ومذ1انط؛ للتأكد من استقرار السلسلة الزمنية. 
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Y=B+BX, +e (r-9 


وفي الخطوة الثانية يتم اختبار سكون البواقي “؛ فإن كانت سلسلة البواقي غير ساكنة 
»Non stationary«‏ فيمكن قبول فرض العدم» وهو عدم وجود تكامل مشترك بین 
ال متغيرات. وإن كانت سلسلة البواقي ساكنة «56860281[7» فيتم رفض فرض العدم وقبول 
الفرض البديلء وهو وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرين (أي توجد علاقة توازنية 
طويلة الأجل بين المتغيرين). 


ثانياً - اختبار جوهانسن وجيسيليوس »1990 :«Johansen and Juselius,‏ 


وهتاز اختبار جوهانسن وجيسيليوس (1990 ,15اأا1156[ 200 Johansen‏ بأنه يمكن 
تطبيقه على العينات الصغيرة وكذلك في حالة وجود أكثر من متغيرين في الدراسة» كما 
يسمح هذا الاختبار بالأثر المتبادل بين المتغيرين؛ وبهذا فهو أكثر شموليةً من اختبار إنجل- 
غرانجر (1987 .(Engle - Granger,‏ 

وتقوم طريقة هذا الاختبار على التحقّق من وجود علاقة توازن بين السلامل الزمنية 
المستقرة في الأجل الطويل. ولتحديد عدد متجهات التكامل المشتركء يقترح جوهانسن 
وحجيسيليوس (1990 ,115611115[ 320 1013562) اختبار إحصائيتين هما: اختبار الأثر 
ace test‏ واختبار القيمة الكامنة العظمى .«Ihe maximum eigenvalue test»‏ 


ويقوم هذا الاختبار على تقدير نموذج متجه الانحدار الذاتي Vector Autoregressive‏ 
cmodel(VAR)‏ باستخدام دالة الإمكانية العظمى «Maximum Likelihood Function»‏ 
كما يلى: 


X = u +I, +11,» +... 16 مم‎ €) 


حيث إن ,4 عبارة عن (7×1) من المتغيرات الساكنة في المستوى (1)0 أو ا متكاملة من الدرجة 
الأولى (1)1. // الجزء الثابتء +11 عبارة عن (72<»72) من ا معلمات» وب هي عبارة عن (7×1) 
من الخطأ العشوائي موزعة توزيعاً طبيعيًا .«independent and identically distributed»‏ 
وبطرح ر من كلا الجانبين, تتحول المعادلة إلى: 
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(e-9)‏ عع AK, TIX,‏ 1+...+ر لل [ج+رر- الل 


حيث إن [-1"=11. و1 هي مصفوفة الوحدة, وتتألف 11 من مضروب مصفوفتين /0 

وتمثل © معدل تصحيح الخطأ. في حين تمثل 2/ المعاملات طويلة الأجل للمتغيرات المتكاملة. 

وتمثل رتبة ا لمصفوفة 11 عدد متجهات التكامل ايلشترك 7. 

ويتضمن نموذج جوهانسن وجيسيليوس (1990 ,115611115[ 220 ane”‏ طە[) اختبارين 
لتحديد عدد متجهات التكامل المشترك ”: الأول اختبار الأثر «أعا 226 6ط1»» ويختبر 
فرض العدم, وهو أن عدد متجهات التكامل المشترك الفريدة distinct co-integrating»‏ 


5 أقل من أو يساوي ” في مقابل الفرض البديل بأن عددها أكبر من ”. ويمكن 
(ع-0؟) (/-])109 Ty,‏ ا 
i=r+1‏ 

حيث 7 هي حجم العيئة: 4 شل أقل المتجهات الكامنة التي ينم تقدي رها 
.«estimated eigenvalues»‏ 

الاختبار الثاني هو اختبار القيمة الكامنة العظمى The maximum eigenvalue»‏ 
ءt»»‏ ويختبر فرض العدم أن عدد متجهات التكامل المشترك الفريدة «-هء اعدناوزك 
»integrating vectors‏ يساوي 7 في مقابل الفرض البديل بأن عددها يساوي 1+ . 
ويمكن صياغته رياضيًا حسب امعادلة: 

1-9( (رببة )عه 1-- ممم 

ويتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل في الاختبارين إذا كانت قيمة الاختبار 

ا لمحسوبة أصغر من القيمة الحرجة لها عند مستوى المعنوية (عادة 0>). 


ويتبع استخدام طريقة التكامل المشترك عادةً ما يعرف بمنهجية أو طريقة تصحيح 
الخطأ .«Erro correction model»‏ ولأنها خارج نطاق هذا الكتاب؛ فلن يتم التطرق لها 
هناء ويمكن مراجعتها في أي كتاب متخصص في الاقتصاد القياسي .۴c٥۸0 ٣1c‏ 
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ع-0. الاختبارات الإحصائية للنوع شبه القوي للكفاءة: 

إذا ما أظهرت الاختبارات الإحصائية السابق ذكرها أن السوق محل الدراسة كفؤٌ بحسب 
النوع الضعيف من فرضية كفاءة السوق امالية» فيمكن إخضاع السوق للاختبار للتأكد من 
كفاءته بحسب الصيغة أو النوع شبه القوي من فرضية كفاءة السوق اطالية. 

ولأن دراسة كفاءة السوق بحسب النوع شبه القوي تقوم على دراسة الحدث «اه156 
إكناة». ويُقصد بها اختبار تأثير أي معلومات جديدة تُعلن في السوق تتعلق بالشركة 
المعينة أو بالسوق عموما؛ من إصدارات جديدة للأسهم» أو صدور قوائم مالية جديدة 
للشركة» أو إعلان توزيعات أرباح» أو اندماج واستحواذ, أو إذاعة أخبار سيئة أو جيدة عن 
أداء الاقتصاد الكلي أو غيرها من المؤثرات» فيمكن استخدام أي من الطرق الإحصائية التي 
تركز على دراسة تأثير الحدث على سعر السهم ال معين أو على مؤشر السوق العام. 


.1-٤‏ كفاءة سوق الأسهم السعودية في الدراسات التطبيقية: 

كما ذكر في الفصل الثاني من هذا الكتاب» فقد افتتحت سوق الأسهم السعودية في 
بدايات العام 114860 إلا أن أول دراسة تم إنجازها عن كفاءة السوق السعودية خرجت بعد 
هذا التاريخ بسبعة أعوام تقريباً أي في 1191. ويفيد تتبّع الدراسات السابقة التي ركزت 
على قياس كفاءة سوق الأسهم السعودية في معرفة المراحل التي مرّت بها سوق الأسهم 
كما يعطي تصوراً عن أثر الأنظمة واللوائح والتغييرات التي شهدتها السوق عبر تاريخها في 
تحسّن كفاءتها. وفيما يلي نستعرض بعص هذه الدراسات التي تم القيام بها لاختبار كفاءة 
سوق ال مال السعودية منذ افتتاحها حتى نهاية 5010. 


:»Butler and Malaikah, 1992» دراسة بتلر وملائكة‎ .١1-5-ع‎ 


وهي أول محاولة علمية لاختبار كفاءة سوق امال السعودية بحسب النوع الضعيف 
من فرضية كفاءة السوق امالية.» واستخدم الباحثان في الدراسة بيانات عدد الصفقات وعدد 
الأسهم المتداولة وأسعار الإغلاق ل ٠١‏ شركة مساهمة مدرّجة في سوق الأسهم السعودية, 
وغطّت هذه البيانات الفترة الزمنية من شهر يونيو ۱۹۸٩‏ إلى شهر سبتمير 19/5. 
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وباستخدام اختباري الارتباط الذاتي والتكرارات» أظهرت بيانات الشركات المستخدمة في 
الدراسة وجود ارتباط ذاتي بين سلسلة الأسعار لجميع الشركات عند فترة إبطاء مقدارها 
»١«‏ (821:1)؛ وهو ما يعني عدم اتباع أسعار الأسهم لفرضية السير العشوائي. كما جاءت 
نتيجة اختبار التكرارات بنفس النتيجة» حيث أظهر الاختبار وجود ارتباط بين كل السلاسل 
الزمنية للشركات ال 0 وهو ما ينفي كفاءة السوق السعودية بحسب النوع الضعيف من 
أنواع فرضية كفاءة السوق امالية. 
ع-7-". دراسة الرزين «1997 :»A1-Razeen,‏ 

واستخدم الباحث بيانات متوسط الأسعار الأسبوعية ل ۲٢‏ شركة مساهمة”". وغطت 
الدراسة الفترة من بداية يناير ١157‏ حتى نهاية ديسمبر 11910. 

وباستخدام طريقة الارتباط الذاتي عند فترات إبطاء (128) قدرها ٠٠١٠٠١0 ١‏ وجد 
الباحث أن >1٠‏ من عينة الدراسة أظهرت وجود ارتباط ذاتي بين بيانات السلسلة الزمنية 
المستخدمة» كما أظهرت سلاسل ١١‏ شركة ارتباطاً ذاتياً بالإشارة السالبة ناتجاً عن ضعف 
حركة التداول في السوق. 

وبتطبيق اختبار التكرارات على البيانات فقد كانت النتيجة أن <1٤‏ من عينة الدراسة 
١0‏ شركة) مختلفة عن الصفر different 11012 zer»‏ yاsignificant»‏ عند درجة معنوية 
0. وبتطبيق اختبار الفلترة فقد أظهرت النتائج أنه لغالبية الأسهم يمكن استخدام اختبار 
الفلترة وتحقيق أرباح تفوق إستراتيجية (اشتر السهم واحتفظ به 2014 0صه yا8)»‏ وهو ما 
يناقض فرضية كفاءة السوق امالية من النوع الضعيفء التي تنص على أنه لا يمكن تحقيق 
نتائج تفوق متوسط السوق باستخدام طريقة الفلترة أو التصفية. 
.۳-٦-٤‏ دراسة خبابة «1998 :«»Khababa,‏ 


واستخدم الباحث بيانات الإغلاق الأسبوعي ل١1‏ شركة مساهمة مدرّجة في سوق الأمهم 


(30) متوسط إغلاق الأسعار خلال ستة أيام تداول (من السبت إلى الخميس) وهو ما كان معمولاً به سابقاً في السوق قبل 
تقليص أيام التداول إلى خمسة أيام. 
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السعودية"". شملت الفترة منذ 110 حتى نهاية عام ۱۹۹۷. وباستخدام اختبار الارتباط 
الذاتي عند معدلات إبطاء (1. 27 ٤١‏ 0, و١٠)‏ أظهرت النتيجة النهائية أن ۷۲ من عينة 
الدراسة وجد بينها ارتباط ذاتي ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 0 كما أظهرت نسبة 
٤‏ من العينة إشارة سالبة» وهو ما تعزى لضعف التداول في السوق ۲k٤۲‏ صنط]1». 
وباستخدام اختبار الفلترة عند معدلات الإبطاء نفسها أظهرت النتيجة أن أسعار الأسهم تسير 
بشكل ممنهج خلال الزمن »»Move systematica11y over) ٤«‏ وهو ما لا يدعم فرضية 
السير العشوائي في سوق الأسهم السعودية ولا كفاءتها بحسب النوع الضعيف من فرضية 
كفاءة السوق اطالية. 


ع-7-ع. دراسة داهل ولباس »1999 ,122525 :«Dahel and‏ 


واستخدمت الدراسة المؤشر الأسبوعي لإغلاق مؤشر الأمهم العام ("NCFE! index)‏ 
وغطت البيانات الفترة من ۲۷ سبتمبر ١196‏ حتى 5 إبريل /119. وباستخدام اختبار معدل 
التباين «5ع] 1210 »Variance‏ باختيار فترات إبطاء (ع: 17:8 ۳۲)ء فقد كانت النتيجة 
رفض فرض العدم بأن معدل التباين يساوي ١‏ (1= (7) 7۸) في حالة افتراض ثبات التباين» 
ولكن بافتراض عدم ثبات التباين فقد كان هناك ميلٌ نحو الكفاءة عند المستوى الضعيف 
في سوق الأسهم السعودية. 

وبتطبيق اختبار الانحدار «ایعا 2هذووع2عع11» عند معدلات إبطاء إلى ۲ء ۳ ع 10 
و۷) فقد رفضت نتائج الدراسة تحقّق الكفاءة في سوق الأسهم السعودية حسب الصيغة 
الضعيفة للكفاءة. ولكن بناءً على تقسيم كامل الفترة إلى فترتين (قبل ١1‏ أكتوبر ٠۹۹٩‏ 
وبعدها) باستخدام 1656 701077 كانت النتيجة أن سوق الأسهم السعودية كان أكثر ميلا 
للكفاءة خلال الفترة الأولى (قبل ٠١‏ أكتوبر )١1997‏ مقارنة مع الفترة الثانية. 


(11) تنتمي هذه الشركات لستة قطاعات فرعية في السوق» هي: البنوك» الصناعة» الخدمات» الإسمنت» الكهرباء والزراعة. 

)۷( اختصار National Center for Financial and Economic Information‏ وهو الاسم الأو ل للمؤشر العام قبل 
استبداله ب «تاسي». 

(18) اختبار يتم فيه تقسيم العينة إلى جزأین» ومن ثم إعادة اختبار استقرار النموذج. ويُقارن فيه بين ۴ ا محسوبة معدل 
شاو «20 Chow‏ » مع ۴ الجدولية (البسام .)7٠١1"‏ 
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ع-0-1. دراسة الخليفي »2000 :»Alkholifey,‏ 

واختبرت الدراسة كفاءة سوق الأمهم من النوع الضعيف مستخدمةً البيانات اليومية 
ل ٤١‏ شركة مساهمة مدرجة في السوق السعوديةء وغطّت البيانات الفترة من يناير ٠۹۹۰‏ 
حتى نهاية يوليو .١1911/‏ وتم اختيار الشركات ال 6١‏ من بين ۷١‏ شركة مدرجة في سوق 
الأسهم السعودية خلال فترة الدراسة اعتماداً على معيار أيام التداول» حيث استبعد الباحث 
الشركات التي كان معدل تداولها أقلّ من 00 خلال فترة الدراسة. 

وبحسب اختبار الارتباط الذاقي عند معدلات إبطاء ٩ »٤١(‏ و7١)‏ وجدت الدراسة أن 
0١‏ من العينة ا مستخدمة أظهرت ارتباطاً ذاتياً عند فترة إبطاء مقدارها :)١(‏ وكانت إشارة 
الارتباط سالبة ل ۲۷ شركة في العينة (مقابل ٠١‏ شركة كانت إشارتها موجبة)» وجاءت أيضاً 
إشارة الارتباط سالبةً لعدد ۲١‏ شركة في مقابل ٠١‏ شركة كانت إشارتها موجبة عند فترة 
إبطاء مقدارها .)٤(‏ وبتطبيق اختبار التكرارات على نفس العينة فقد كانت النتيجة رفض 
فرض العدم بأن العوائد تتبع لفرضية السير العشوائي ل ۲۷ شركة من ٤١‏ شركة تضمنتها 
العينة (10,۸ من العينة) عند درجة معنوية قدرها 0 ١(‏ شركة)ء وعند درجة معنوية 
١0( ٠‏ شركة). 

وباستخدام اختبار الفلترة. وباختيار أحجام مختلفة للفلترة تتراوح بين ٠,٠١١‏ حتى 
٠,٠‏ فقد أوضحت النتيجة أن استخدام الفلترة حقّق نتائج أفضل من إستراتيجية (الشراء 
والاحتفاظ بالسهم 2014 200 »)8y‏ في كلتا الوجهتين سواء كانت الإشارة سالبة أو موجبة. 
وخلصت النتيجة إلى رفض تحفّق الكفاءة من النوع الضعيف في سوق الأسهم السعودية 
باستخدام هذا الاختبار. 

وباختبار التكامل المشترك ل «جوهانسن وحيسيليوس» )1990 (Johansen and Juselius,‏ 
على العوائد الأسبوعية وكذلك الشهرية ل ٦‏ مؤشرات قطاعية في سوق الأسهم السعودية 
(مؤشر البنوك: الصناعة. الخدماتء الإسمنت, الكهرباء والزراعة)» للفترة من فبراير ١9/60‏ 
حتى مايو ۱۹۹۸. واعتماداً على نتيجة اختبار القيمة الكامنة العظمى «صuہص4×x1٣‏ ع]” 
enva1ueعei»‏ رفض الباحث فرض العدم بوجود صفر «015]ء76 012]68726102ن» في کل من 
البيانات الأسبوعية والشهريةء ولكن بتطبيق اختبار الأثر «©وع] 2266 16» فقد كانت النتيجة 
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رفض فرض العدم للبيانات الأسبوعية دون البيانات الشهرية لعوائد الأسهم في القطاعات 
الفرعية الستة. 


ع-1-7. دراسة العبد القادر »2002 :»A1-Abdulqader,‏ 

واستخدمت الدراسة بيانات الإغلاق الأسبوعية لعدد ٤٥‏ شركة مساهمة مدرّجة في سوق 
الأمهم السعوديةء وغطّت الدراسة الفترة من ۱۹۹١‏ حتى نهاية عام .٠٠٠٠١‏ 

وباستخدام الارتباط الذاتي رفضت الدراسة فرض العدم بعدم وجود ارتباط ذاق بين 
العوائد بنسبة *0١‏ من عينة الدراسة. وكذلك تم رفض فرض العدم باستخدام اختبار 
التكرارات لعدد ١١‏ شركة (0۳>) من العينة. 

وباستخدام اختبار الفلترة فقد كانت نتيجة الدراسة أنه بِأَخْذْ متوسط أحجام الفلترة 
المستخدمة فقد تفوقت عوائد الفلترة على إستراتيجية الشراء والاحتفاظ بالسهم وهو ما 
لا يدعم فرضية الكفاءة من النوع الضعيف وتحقّقها في سوق الأسهم السعودية. 
ع-1-/ا. دراسة إبراهامء سيد« والسكران »2002 :»Abraham, Seyyed,and Alsakran,‏ 

واستخدمت الدراسة البيانات الأسبوعية لسوق الأسهم السعودية خلال الفترة من أكتوبر 
۲ حتى ديسمبر ۱۹۹۸. وبناءً على نتيجة اختبار معدل التباين. وباختيار فترات قدرها 
>٤ >۲(‏ ۸ و١١)؛‏ فقد تم رفض فرضية العدم» وبالتالي رفض كفاءة سوق الأسهم السعودية 
عند النوع الضعيف من فرضية كفاءة السوق امالية. وباستخدام اختبار التكرارات فقد تم 
أيضاً رَفْض فرضية الكفاءة من النوع الضعيف في سوق الأسهم السعودية» حيث أظهرت 
النتبخة أن الأسعاز اللتتالية غر مستقلة عدن مستوئ معنوية 76:: 

إلا أنه بقيام الباحثين بتصحيح بيانات عوائد السوق المستخدمة في الدراسة باستخدام 
طريقة بيفريدج ونيلسون (1981 Nels0,‏ ,ءع9)876110' لتحييد اثر عدم المتاجرة 
المستمرة « عهذ20: معناو م1» أو ما يُسمَّى بالتداولات الضعيفة «Thin trading»‏ <« 
(۹) تسف هذه الطريقة بتفكيك بيفريدج ونيلسون .«The Beveridge-Nelson Decompositi0¬»‏ 


)0٠٠١(‏ يرى الباحثون أن استخدام البيانات غير المتزامنة «0268 35772651020115» يقود إلى نتيجة غير صحيحة عن 
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فلم يستطع الباحثون رفض فرضية الكفاءة من النوع الضعيف في سوق الأسهم السعودية 
سواءً باستخدام اختبار معدل التباين أو باختبار التكرارات» حيث وجدوا أن عدد التكرارات 
المتوقعة قريب جداً لعدد التكرارات الفعليةء وهو ما يدعم كفاءة سوق الأسهم السعودية 
عند النوع الضعيف من فرضية كفاءة السوق امالية. 
ع-6-7. دراسة أنور «2004 ننتا0©»: 

استخدمت الدراسة البيانات اليومية للمؤشر العام (تاسي) إضافة إلى مؤشر قطاع 
البنوك» ومؤشر قطاع الإسمنت. وثلاث شركات مساهمة هي: شركة الاتصالات السعودية, 
ومجموعة صافولاء والشركة السعودية للأسمدة (سافكو). وغطت بيانات الدراسة الفترة 
من ١‏ مارس ٠٠١‏ حتى نهاية أغسطس ٠٠١6‏ معدل 0٠١‏ مشاهدة لكل سلسلة زمنية. 


وباستخدام اختبار التكرارات رفضت الدراسة فرض العدم وهو عشوائية العوائد؛ وهو ما 
يعني أن السوق السعودي ليس كفؤاً حسب النوع الضعيف لفرضية كفاءة السوق اطالية. 

وباستخدام اختبار مربع الاختلافات المتتالية «mean square of successive differences»‏ 
وامعروف أيضاً معدل اختبار فون نيومان «اءع 12610 »Von Neumann‏ ') فقد رفض 
الباحث عشوائية العوائد في سوق الأسهم السعودية خلال الفترة التى غطتها هذه الدراسة؛ 
مما يعني عدم كفاءة السوق بحسب النوع الضعيف من فرضية كفاءة السوق امالية. 
.4-1-٤‏ دراسة بروس بودد »2012 :»Bruce Budd,‏ 

استخدمت الدراسة بيانات الإغلاق اليومى مؤشر السوق الرئيسية (تداول) إضافة 
لخمسة عشر قطاعاً فرعياً بحسب التقسيم الجديد لقطاعات سوق الأسهم السعودية””", 
وغطت البيانات المستخدمة الفترة من ۱۹ إبريل ۲۰۰۷ حتى ۱۲ مايو .7١1١‏ 

واستخدم الباحث اختبار معدل التباين عند فترات زمنية مختلفة لقيمة ! (3 0 "١ ٠١‏ و60 )» 
وكانت النتيجة رفض فرض العدم» وهو أن العوائد تتبع فرضية السير العشوائي لكل القطاعات ها 
)٠١١(‏ ملخص هذا الاختبار أنه إذا كانت ,)ل متغيراً تابعاً و )ر هو المتغير المستقلء فإن معدل التباين المتوقع حسب 

معادلة فون نيومان يجب أن يساوي (2 ©70مبت, 4002, م 01). 


)٠١١(‏ ذكرنا في الفصل الثالث أنه أعيد توزيع القطاعات في سوق الأسهم وزيادتها إلى ١7‏ قطاعا ا فيها ا مؤشر العام في 
إبريل ۲۰۰۸ (انظر جدول رقم .)۱١-۳‏ 
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فيها المؤشر العام بافتراض ثبات التباين (معادلة 47 رقم ع-1). وأظهرت النتائج أن معدل 
التباين أقل من واحد صحيح؛ وهو ما يعني أن التباين يتناقص مع الزمن Variance rati0s(‏ 
«(smaller than unity indicate that variances decline proportionately with time‏ 
وهذا رها يعود لعدم ثبات تباين السلاسل الزمنية ال مستخدمة في الدراسة (بسبب وجود ارتباط 
ذاتي في السلسلة الزمنية). 

وبافتراض عدم ثبات التباين (معادلة (©) * 2 رقم ١6 - ٤‏ ). فقد كانت النتيجة هي 
نفس النتيجة السابقة» حيث تم رَفْض الكفاءة الضعيفة لسوق الأسهم السعودية عند جميع 
القيم المختارة ل 4. 

وباستخدام اختبار التكرارات» وبالمقارنة مع حجم المتوسط N٠١‏ أو مع الوسيط 
منك فقد أظهرت النتائج رَفْض كفاءة السوق السعودية عند النوع الضعيف من فرضية 
كفاءة السوق اطالية ل ١١‏ قطاع من ٠١‏ تم اختبارهاء وتم قبول فرض العدم بتبعية السوق 
لفرضية السير العشوائي لأربعة قطاعات فقطء هي: البنوكء البناءء التأمين» والاتصالات. 


ع-7-١5.‏ دراسة ابن ربيعان »2012 :»Ibnrubbian,‏ 

استخدم الباحث بيانات الإغلاق اليومية ل ٠١‏ شركة مساهمة مدرّجة في سوق الأسهم 
السعودية إضافة إلى بيانات الإغلاق اليومية لخمسة مؤشرات قطاعية فرعية» هي: البنوك» 
الصناعة» الخدمات» الإسمنت» وقطاع الشركات الزراعية. وغطت البيانات الفترة من ١‏ يناير 
۲ حتى ٤‏ إبريل .7٠١8‏ وبغرض معرفة أثر الأنظمة والمعايير الجديدة التي تفرضها 
هيئة السوق اطالية؛ قسمت الدراسة البيانات إلى فترتين» حيث غطت الفترة الأولى من ١‏ 
يناير ۲۰۰۲ حتى ١0‏ فبراير .٠٠٠0‏ وغطت بيانات الفترة الثانية المدة من ١١‏ فبراير ٠٠٠0‏ 
حتى إبريل ۲۰۰۸. 

وبتطبيق اختبارات الارتباط الذاتي واختبار التكرارات والفلترة ومع دل التباين» وجد 
الباحث أن سوق الأسهم السعودية كانت أقربَ للكفاءة خلال الفترة الأولى من الدراسة, 
حيث تم رفض كفاءة سوق الأسهم بنسبة 61* في المتوسط لمجموع الاختبارات المذكورة, 
وهي نسبة جيدة بالمقارنة مع الدراسات السابقة. حيث تم رفض الكفاءة بنسبة “٠٠١‏ - 
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على سبيل المثال - في الدراسة الأولى عن سوق الأسهم السعوديةء وهي دراسة بتلر وملائكة, 
وبنسب مرتفعة في الدراسات الأخرى التي جاءت بعدهاء إلا أن الفترة الثانية التي تم تطبيق 
الاختبارات المشار إليها على بيانات السوق كانت أبعدَ عن الكفاءة مقارنةً بالفترة الأولىء وعزا 
الباحث السببّ إلى أثر الفقاعة التي ضربت سوق الأسهم السعودية في أواخر فبراير ٠١5‏ 
حيث أدت لاضطراب مؤشرات السوق وجعلتها أبعدَ عن الكفاءة مقارنة بالفترة الأولى. 
ع-1-١١.‏ دراسة عسيري والزيراء »2013 :»Asiri and A1zeera,‏ 

واستخدمت الورقة بيانات الإغلاق اليومي لمؤشر الأسهم السعودية العام (تاسي) إضافة 
إلى ٠١‏ مؤشراً فرعياً لقطاعات السوق المختلفة. وغطت بيانات الدراسة الفترة من ٠٠١‏ أكتوبر 
1 حتى 10 أكتوبر ۲۰۱۲. 

وتوصلت الدراسة باستخدام الارتباط الذاتي إلى أن سوق الأسهم السعودية كفؤ حسب 
النوع الضعيف من فرضية كفاءة السوق امالية» حيث كانت العوائد مستقلة في حركتها عبر 
بيانات السلسلة الزمنية» ولا يوجد تأثير لأسعار الأمس على أسعار اليوم حسب ما أوضحت 
الدراسة. وباستخدام اختبار التكرارات» وجدت الدراسة أن مؤشر الأسهم العام (تاسي) إضافة 
إلى ١١‏ مؤشراً قطاعياً فرعياً حفّقت شروط الكفاءة الضعيفة, في حين أظهرت > مؤشرات 
فرعية (هي: البنوك والخدمات امالية» الطاقة وا مرافق الخدمية» البناء والتجهيزات» وقطاع 
التأمين) عدم تحقيقها لشروط الكفاءة الضعيفة من فرضية كفاءة السوق امالية. 
ع-17-1١.‏ دراسة الجمعاني وروكا «2015 :»Jamaani and Roca,‏ 

استخدمت الدراسة بيانات الإغلاق اليومية لمؤشر الأسهم العام (تاسي) خلال الفترة من 
نهاية ديسمبر ۲۰۰۲ حتى نهاية يناير .3١١1‏ وباستخدام اختبار معدل التباين عند فترات 
إبطاء قدرها (۲» 17286). أظهرت النتيجة رفض الكفاءة الضعيفة لسوق الأسهم السعودية 
عند مستوى معنوية “١‏ سواءً بافتراض تجانس التباين «ن025)61ءء1705مط» أو عدم 
تجانس التباين .«heteroscedasticity»‏ 


وباستخدام اختبار رايت «أطع1871 » أظهرت قيمتا ۸1 و ۸2 عند فترات إبطاء 
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(۲» ۵» و١٠)‏ ارتباطاً ذاتياً بين عوائد السلسلة الزمنية عند مستوى معنوية 0> مما يخرق 

شروط تحقّق الكفاءة الضعيفة من فرضية كفاءة السوق المالية في سوق الأسهم السعودية. 

وبتطبيق اختبار التكرارات وبا مقارنة مع المتوسط أو مع الوسيطء فقد كانت النتيجة أن 

قيمة > كانت أكبر من القيمة الحرجة (-17,١)؛‏ وهو ما يعني رفض فرضية العدم وهو 

الكفاءة الضعيفة لسوق الأسهم السعودية. 

ع-/. أبرز الملاحظات على الدراسات السابقة: 

من خلال استعراض الدراسات التي كان موضوعها كفاءة سوق الأسهم السعودية 

يُلاحظ أنه بحسب الاستعراض التاريخي لهذه الدراسات ما يلي: 

- أن كل الدراسات ركزت على قياس كفاءة سوق الأسهم السعودية بحسب الصيغة الضعيفة 
لفرضية كفاءة السوق امالية» وهو شيء طبيعي لأنه يجب أن يكون السوق كفوؤاً حسب 
هذه الصيغة أولاً حتى يتم اختباره بحسب الصيغتين الأخريين (الصيغة شبه القوية 
والصيغة القوية)» وهو ما م يثبت أو يتحقق - أي كفاءة السوق بحسب الصيغة الضعيفة 
- في سوق الأسهم السعودية في معظم الدراسات التي استعرضناها. 

- أن هناك تحسّناً عبر الزمن» وإن كان بطيئاً ومختلفاً من دراسة لأخرى حسب نوعية 
وطبيعة البيانات التي استخدمها كل باحث. فمثلاً كانت الكفاءة من النوع الضعيف 
من فرضية كفاءة السوق المالية مرفوضة بنسبة “٠٠١‏ في دراسة بتلر وملائكة (وهي أول 
دراسة عن كفاءة السوق السعودية). إلا أنها تحسّنت بشكل طفيف في دراستي الرزين 
وخبابة ليكون الرفض ما نسبته >1٤‏ و77“ في الدراستين على التواليء وكانت نسبة الرفض 
“١‏ في دراسة الخليفي, وتناقصت في دراسة ابن ربيعان إلى <٤1‏ من عينة الدراسة. 

- يظهر إجمالاً من الدراسات التي استخدمت مؤشرات السوق الكلية (مؤشر تاسي واللؤشرات 
القطاعية الفرعية) أن السوق أكثر ميلاً نحو الكفاءة الضعيفة مقارنة بالدراسات التي 
استخدمت بيانات الشركات الفردية. وإِنْ كان هذا لا ينفي وجود تناقض بين بعض 
الدراسات» حيث رفضت - على سبيل المثال - دراسة (بروس بودد. )۲١٠۲‏ الكفاءة 
الضعيفة ل ١١‏ مؤشراً من ١7‏ مؤشراً كلياً استخدمت في الدراسة. في حين قبلت دراسة 
(عسيري والزیراء 701) تحقّق الكفاءة في ١١‏ قطاعاً ورفضته ل ٤‏ قطاعات فرعية فقط. 
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- يظهر تأثّر نتائج الاختبارات التي شملتها الدراسات السابقة بعدم المتاجرة المستمرة 
»1nfrequent trading»‏ وأثرها على البيانات اللمستخدمة في الدراسات» وخصوصاً 2 
السنوات الأولى من افتتاح السوق وقبل استخدام أنظمة التداول الإلكترونية. وعلى 
سبيل ال مثالء فقد رفضت دراسة (إبراهام. سيد والسكران, )7٠١7‏ الكفاءة الضعيفة في 
سوق الأسهم السعودية باستخدام اختباري التكرارات ومعدل التباين» إلا أنه بعد تصحيح 
البيانات واستبعاد أثر عدم المتاجرة المستمرة م يستطع الباحثون رفض فرضية الكفاءة 
من النوع الضعيف في سوق الأسهم السعودية باستخدام الاختبارين أنفسهما. 

- قد يُعزى غياب الكفاءة من النوع الضعيف في سوق الأسهم السعودية إلى أسباب سلوكية, 
مثل: أثر سلوك القطيع «اbehaviuo »»Herd‏ وأثر ال مستثمرين أو المتداولين الذين ليس 
لديهم خبرات سابقة «15ع520] »21015». وهو ما لمم تتطرق الدراسات السابقة إليهء وم 
تسع لقياس أثره. 

- فيما عدا دراسة ابن ربيعان» فقد ركزت الدراسات السابقة على قياس الكفاءة في سوق 
الأمهم السعودية ممرة واحدة باستخدام البيانات للفترة الزمنية المختارة. وهذا قد لا يوضح 
أثر التغييرات والأنظمة والإجراءات التي يتم سنَّها وتطبيقها تباعاً في السوق امالية على 
زيادة كفاءتها أو ميلها نحو الكفاءة عبر الزمن. 
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.١-0‏ تمهيد: 
استعرض الفصل الثاني تاريخ إنشاء سوق امال في المملكة وأبرز التطورات الهيكلية والتنظيمية 
والتشغيلية التي شهدتها منذ افتتاحها حتى نهاية عام 010 في حين رز الفصل الثالث على 
تحليل أداء سوق الأسهم منذ يوم افتتاحها الأولء واستعرض بالأشكال والجداول والتعليقات أبرزّ 
أحداث السوق بعد تقسيمها لثلاث فترات زمنية مختلفةء وتناولٌ بالشرح والتحليل والملاحظة 
والمعلومة أداءَ كل مرحلة وأحداثها وتطوراتها. فيما ناقش الفصل الرابع النماذج الإحصائية 
والاقتصادية التى استخدمتها الدراسات السابقة لقياس كفاءة سوق المال السعوديةء وما هى أبرز 
نتائج هذه الدراسات فيما يتعلق بكفاءة سوق الأسهم في المملكة منذ أول دراسة تم تطبيقها على 

مؤشرات السوق لقياس كفاءتها في عام ۱۹۹۲ حتى آخر دراسة تم نشرها في عام .5١10‏ 

وبالتأكيد» فقد أعطت الفصول الثلاثة صورةً كاملة عن سوق الأسهم السعودية وتاريخها 
وتطوراتها وأدائها ودرجة كفاءتها؛ ولذا فإن الفصل الأخير في هذا الكتاب جاء لتوضيح 
ونقاش أبرز ما ينقص سوق امال السعودية ويؤثر سلباً على كفاءتها ورسملتها وأدائها 
وتحسّن واستقرار مؤشراتها. 


ه-". أبرز التحديات أو العوامل السلبية المؤثرة على سوق المال: 
.1-٥‏ تحديات هيكلية. وتتمثل فى: 
أولاً - كبر حجم التداولات الفردية: 

معروف أن الاستثمار الفردي لا يقوم على التخصص, ولا على قياس المخاطر وحدودها 
وقياس التغيرات السعرية بطرق علمية موثوقة كما تفعل الاستثمارات المؤسسية. ولا شك 
أن كبر حجم التداول الفردي مشكلة هيكلية كبيرة تؤثر سلباً على أداء سوق الأسهم وتجعلها 
حادة وسريعة التذبذب والتقلب مقارنة بالأسواق التي يغلب عليها التداول امؤسسانتي. 
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ويوضح الشكل رقم )1-١(‏ (أ» ب) مقارنة فئات المستثمرين في سوق الأسهم السعودية 
وتأثيرهم في أداء السوق بحسب القيمة المتداولة لكل فئة بين يناير ۲۰۰۸ وديسمير10١7‏ ”. 


أ- عمليات البيع (مليار ريال): 


)7٠-4 (يناير‎ 
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المصدر: شركة تداولء التقرير الشهري (يناير )7"٠١/‏ والتقرير الشهري (ديسمبر .)05١010‏ 
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المصدر: شركة تداولء التقرير الشهري (يناير )7"٠١/‏ والتقرير الشهري (ديسمبر .)0١010‏ 
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شكل :)١-0(‏ مقارنة تداولات ا مستثمرين حسب تصنيفهم بين يناير ۲۰۰۸ وديسمبر 7١10‏ 


."٠١04 بدأت تداول بإصدار تقارير التملك حسب فئة المستثمر وجنسيته بداية من يناير‎ )٠١“( 
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وكما يتضح من الشكل البياني في (أ. ب): فرغم السماح للأجانب بالتداول من خلال 
اتفاقية المبادلة في عام ۸٠٠۲ء‏ وكذلك السماح للاستثمار الأجنبي المؤهل بالاستثمار مباشرة 
منذ منتصف يونيو ۲٠٠١‏ إلا أن الاستثمار الفردي كان وما زال هو ا مسيطر بشكل كبير على 
تداولات سوق الأسهم السعودية. وعلى سبيل المثال» بلغت تداولات المستثمرين الأفراد 
السعوديين ما قيمته 317,7“ و11“ في عمليات البيع والشراء في يناير ۲٠٠۸‏ من مجمل قيمة 
التداولات في السوق لهذا الشهر. وانخفضت هذه النسبة لنش كل قيمة تداولات الأفراد 
السعوديين ما نسبته ۸۸,0 و1١“‏ على التوالي لنسبة القيمة المتداولة خلال شهر ديسمبر 
0 . وهذه السيطرة للتداولات الفردية - رغم انخفاضها معدل طفيف خلال ثمانية 
أعوام (من يناير ۲۰۰۸ حتى ديس مبر )7١10‏ - إلا أنها ما زالت تفوق مثيلاتها في الأسواق 
امالية الأخرى بنسب كبيرة؛ حيث لا تبلغ التداولات الفردية - على سبيل المثال - سوى ۲> 
في سوق نيويورك» و76“ في سوق الأسهم الهندية (شركة جدوى للاستثمارء إبريل .)٠١٠١‏ 
ثانياً - ضعف الوعي الاستثماري عند المتداولين في السوق: 

ومع كبر حجم التداول الفردي في سوق الأسهم السعودي. فإن هذا ترافق أيضاً مع 
ضعف الوعي الاستثماري لدى هؤلاء المتداولين» وقد بدأ ذلك واضحاً خلال طفرة الأسهم 
السعودية في بداية الألفية الجديدة حيث تزايدت أعداد الداخلين الجّدد للسوق من الأفراد 
ممّن ليس لديهم سابق تجربة وخبرة في تداولات الأسهم. ولا شك أن كبر حجم التداول 
الفردي وضعف الثقافة الاستثمارية لدى هؤلاء الأفراد أفررٌ ظاهرة سلوك القطيع «11»:0 
في سوق الأسهم السعودية الناتجة عن تزايد دخول ما يُسمّى بالتجار عديمي 
الخبرة «1520615 »وذه21» للسوق9"". كما أن ضعف الثقافة الاستثمارية جعلت السوق 
يتأثر كثيراً بالإشاعات وبتوصيات المنتديات الإلكترونية للأسهم: وهو الأمر الذي حذَّرت منه 
هيئة السوق امالية كثيراً دون جدوى. وحتى مع تحسّن الأبحاث والتقارير التي تصدر عن 
السوق من مراكز وبيوت خبرة جيدة (سعودية أو أجنبية) إلا أن كثيراً من الأفراد المتداولين 
م ينالوا تدريباً كافياً لقراءة وفهم هذه المعلومات اماليةء وبقيت شبكة الإنترنت هي 
المسيطرة كمصدر للمعلومات رغم عدم التأكد من مصداقيتها (ليرنر لمونء ودوء .)۲۰٠۷‏ 
)٠١(‏ يمكن ملاحظة غريزة القطيع «اءصناكصذ 4 > ف الأسواق المالية عن طريق متابعة ومراقبة السوق في حالتي 

الازدهار والفقاعةء فالغريزة تظهر حصريا وبشكل واضح خلال هاتين الحالتين (2015 „(Burton and Shah,‏ 
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وبالتأكيد. فإن كبر حجم التداول الفردي مضافاً له ضعف الثقافة والوعي الاستثماري 
للمتداولين أسهما في التذبذبات الحادة التي تشهدها سوق الأسهم السعودية في كل 
مؤشراتها؛ وعلى سبيل المثال» فإن التذبذب السعري للمؤشر العام لسوق الأسهم السعودي 
(تاسي) يعادل ۲,۳ مرة مقارنة مستوى التذبذب في 58:5 0٠١‏ الأمريكي» كما يعادل /ار١‏ 
مرة مقارنة بمستوى التذبذب في بورصة بومباي الهندية عند مقارنة عشرة أيام متواصلة من 
التداولات بين هذه المؤشرات (شركة جدوى للاستثمارء .)5١1١0‏ 

وللتغلب على الضعف الهيكلي المشار إليه في أولاً وثانياًء وفي سعيها لإضفاء الطابع 
المؤسسي على الاستثمارات في سوق الأسهم السعودية؛ فقد أعلنت هيئة سوق امال السماح 
للاستثمار الأجنبي المؤهل لدخول السوق السعودية بداية من النصف الثاني من ٠٠٠١‏ إلا 
أن نتائج هذا القرار لم تظهر ولن تظهر بشكل سريع على سوق الأسهم السعودية. حيث ما 
زال الاستثمار الأجنبي - سواءً عن طريق اتفاقية مبادلة أو بعد السماح للاستثمار الأجنبي 
المؤهل وال مباشر في السوق - ضعيفاً جد وغير مؤثر بشكل هكن ملاحظته على أداء السوق 
واستقرار مؤشراته. 
ثالثاً - ضعف عمق السوق: 

ويتم الربط عادةً بين عمق السوق ومصطلح آخر هو اتساع أو سعة السوق « طامء<1 
»»and Breadth‏ ويُقصد بعمق السوق: القدرة على بيع أو شراء كمية معينة من أصل 
ما دون التأثير بشكل كبير على سعر هذا الأصل في السوق. ولو غدنا للشركات المدرّجة 
في سوق الأسهم السعودية لوجدنا أن الشركات القيادية (مثل: سابكء الاتصالات» البنك 
الأهلي التجاريء بنك سامباء والكهرباء السعودية) لا تتداول النسبة الكبرى من أسهمها؛ لأن 
ملكيتها تعود للصناديق الحكومية وشبه الحكومية””". كما أن ما تم طرحه في السوق 
خلال السنوات العشر الماضية غالبيتها شركات صغيرة وعدد أسهمها محدود» وهو ما جعلها 
شركات مضاربة بامتياز. وللمثال» فلو استعرضنا الشركات التي طرحت في السوق خلال 
الفترة ۲۰۰۸ حتى ٠١١0‏ لوجدنا أنه تم طرح 07 شركة مساهمة في السوق السعودية؛ منها 


)٠٠١(‏ على سبيل المثال» تبلغ نسبة الأسهم الحرة التي يتم تداولها في السوق <۲١‏ فقط من أسهم سابك» و٠0“‏ من بنك 
سامباء و0 من البنك الأهلي التجاريء و١١‏ من أسهم شركة الكهرباء السعودية (أرقام الاستثمارية, 0017. 
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0 شركات فقط هكن تصنيفها تحت نوع الشركات الكبيرة» في حين أن الغالبية منها كانت 
شركات صغيرة تحوّل معظمها لشركات مضاربة» وم تزد عمق السوق شيئثاً يُذكر. 
رابعاً - غياب صانع السوق: 

وكما ذكرنا في الفصل الثاني. فإن دور صانع السوق هو إيجاد توازن مستمر بين جانبي 
العرض والطلب للأوراق الماليةء وتقليص الفجوة بين سعر الشراء وسعر البيع» وهو ما يقلّل 
التذبذب الحاد في أسعار الأسهم. وللأسفء تفتقد سوق الأسهم السعودية لصانع للسوق؛ 
وهو ما جعل المضاربين يصنعون السوق لأنفسهم في غياب صانع محترف في السوق (جمعية 
الاقتصادء اللقاء الخامس عشرء .)27٠١0‏ وظهر أثر غياب صانع السوق بشكل واضح على 
أداء سوق الأسهم السعودية إبان انفجار الفقاعة التي ضربت السوق في أواخر فبراير ٠٠٠٠٠‏ 
فمنذ انفجار الفقاعة في بداية تداولات يوم ۲٢‏ فبراير حتى ١١/‏ مارس وعروض البيع تنهمر 
وتتراكم في السوق في مقابل صفر في جانب الطلبات في السوق؛ وهو الأمر الذي أذَّى لزيادة 
أثر الفقاعة, وبثٌ الذعر في نفوس المتداولين» ولو جد صانعٌ متخصص في السوق لاستطاع 
محاصرة الفقاعة» والتقليل من آثارها السيئة ومحاصرتها لتكون في أقل الحدود. 


5-7-0. تحديات تتعلق بالأنظمة والمعايير: 
ويآتي من أبرزها ما يلي: 
أولاً - ضعف المعايير المطبّقة في السوق: 


ويوضح الجدول رقم )١-١(‏ أبررً نقاط الضعف في تنظيمات ومعايير سوق الأسهم 
السعودية مقارنة بالأمواق المشابهة لها في كل من الإمارات العربية المتحدة وقطر والهند 
والصين وجنوب أفريقيا وماليزيا. حسب مراجعة مورغان ستانلي كابيتال إنترناشونال لهذه 
المعاييرء تمهيداً لانضمام السوق السعودية ممؤشر N15٣1‏ للأسواق الناشئة. 
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جدول (۱-۵) 
مقارنة المعايير والإجراءات بين سوق الأسهم السعودية وبعض الأسواق المشابهة 


شرو تأهيل المستكمرين ل 1 
ا 
EERE EE 9‏ 
الحقوق القساوية للمستشمرين الأجائب | _- | + [ + | + | + |2 | 2 
سهولة تدفق رؤوس الأمول الويدة الصادرة | | | | ]| | )| 


-١‏ درجة القيود على تدفقات رؤوس 
الأموال. 


"- درجة تحرير أسواق العملات الأجببية. | ++ | 


ا ی 
EE‏ 


تسج ا المستثمرين وفتح الحسابات 


HES SE Hl ا‎ 
HEHEHE أنة سد‎ 
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اوه ا 
ل 


إقراض الأسهم HOTT‏ 
ابيع على المكشوف EE‏ اك نك اك لكر 
استقرار إطار العمل المؤسسي 





++ لا توجد مشاكلء + لا توجد مشاكل كبيرة» التحسينات ممكنة, - التحسينات مطلوبة (المصدر: مورغان ستانلي 
إنترناشونال. .)7١1١6‏ 
وتركز معايير مورغان ستانلي عموماً على خمسة محاور. هي: الانفتاح على الملكية 
الأجنبية» وحرية تدفق رؤوس الأموال من الدولة وإليهاء واستقرار الإطار المؤسسيء وفاعلية 
الإطار التشغيليء والالتزام بمعايير الحوكمة وأفضل الممارسات (الخبير كابيتال. .)70١6‏ 
وكما يُلاحظ من الجدولء فإن السوق السعودي ما زال بحاجة لتعديل كثير من الأنظمة 
والإجراءات» وإِنْ كانت هيئة سوق امال بدأت في استيفاء بعض هذه الممعاييرء مثل: 
- تعديل المدة الزمنية لتسوية صفقات الأوراق المالية المدرّجة في السوق المالية من تسوية 
آنية (1+0) لتكون يومين بعد الصفقة (1+2).: على أن يبدأ ذلك خلال النصف الأول من 
العام ۷ 
- أعلنت الهيئة أيضاً عن تفعيل إقراض الأوراق امالية والبيع على المكشوف المشروط 
باقتراض الأُسهم» على أن تصدر الهيئة اللوائح والقواعد المنظّمة لذلك قبل نهاية النصف 
الأول من عام .۲۰٠۷‏ 
- كما غيّرت الهيئة وعدّلت في لائحة الاستثمار الأجنبي في السوق السعودية. وخفضت بعص 
المعايير والمتطلبات بغية تسهيل جذب الاستثمارات الأجنبية المؤهلة للسوق السعودية. 
إلا أن هناك عدداً من الإجراءات التي يجب اتخاذها وتطبيقها على سوق المال السعودية 
لتصل لمستوى مثيلاتها من الأسواق التي تمت الإشارة لها في الجدول السابق. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها كن 


الفصل الخامس 


ثانياً - ضعف تطبيق الحوكمة في السوق: 

وبالرغم من التقدِّم الجيد الذي حفّقته هيئة السوق المالية في سن أنظمة وتشريعات 
الحوكمة إلا أن تطبيق الحوكمة على الشركات المساهمة في السوق ما زال ضعيفاً ودون 
المأمول. وبحسب تقييم «ستاندارد آند بورز» للشركات الخليجية» ما فيها الشركات 
السعودية الصادر عن «1228 610521 258:2 فإن معايير الحوكمة لا تزال دون مستوى 
معايير الحوكمة المطبّقة في الشركات العاطميةء كما أن هناك بطئاً واضحاً في تقدّم معايير 
الحوكمة لدى الشركات في المنطقة بالمقارنة مع المعايير لدى نظيراتها العاممية الحاصلة على 
الدرجة ذاتها من التصنيف الائتماني. 

وبشكل عام» ينتج ضعف تطبيقات الحوكمة في السوق السعودية بسبب هياكل ملكية 
الشركات المساهمة, فالشركات الكبيرة المدرّجة في السوق امالية والتي تعود الملكية الكبرى 
فيها للحكومة غالباً ما يرأسها ويديرها أشخاص تَعيّنهم الحكومة. وهو ما يجعل مصالح 
الحكومة مُقدّمة على مصلحة الأقلية من الملّاك. بينما الشركات المساهمة في السوق والتي 
تعود غالبية ملكيتها لعوائل وأسر تجارية معروفةء وهي الأكثر في سوق الأسهم السعودية 
لا يتم الفصل فيها بشكل واضح بين الملكية والإدارة حيث تظلٌ العائلة هي المسيطرة على 
قرارات الشركة وبالتأكيد تواجه هذه الشركات تحديات في مجال الحوكمة وتحقيق الانتقال 
الصحيح من جيل إلى آخر؛ وبالتالي فإن وجود الحوكمة وتطبيقها بشكل فاعل سيساعد في 
حماية هذه الشركات وحماية حقوق الأقلية من ال مساهمين فيها. 


ثالثاً - عدم وجود أنظمة تسمح بالإدراج والتداول المزدوج للشركات: 

ويُقصد بالإدراج المزدوج 115628 1221 إدراج أسهم شركة ما في سوق مالية أخرى 
غير سوقها المالية الرئيسية. ولا يُسمح للشركات المسجلة في سوق المملكة القيام بالإدراج 
المزدوج في أسواق خارجية. ويحقق الإدراج المزدوج للشركة في أكثر من سوق فوائد عديدة 
منها: توسيع قاعدة مساهمي الشركة بدخول شريحة جديدة من ال مستثمرين للتداول في 
أسهم الشركة وزيادة فرص الاستثمار للمتداولين في قطاعات قد لا تكون متوافرة في سوقهم 
الرئيسية» كما يؤدي الإدراج المزدوج إلى خفض تكاليف تمويل الشركة واقتراب أسعار أسهمها 
من قيمتها الجوهرية حيث تعيد إحدى السوقين الأسعار إلى ما يقارب قيمتها الجوهرية 
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لو جنحت عنها في السوق الأخرى. ويرفع الإدراج المزدوج مستوى الشفافية والإفصاح وجودة 
البيانات اطالية للشركة المعنية نتيجة مراقبتها من جهتين إشرافيتين وليست واحدة فقط. 


ه-". أبرز المقترحات لتطوير سوق المال السعودية: 
بعد عرض أهم التحديات الهيكلية والتنظيمية التي تواجهها سوق الال السعودية 

اليوم» فإنه يمكن تلخيص أبرز المقترحات اللازمة لتطوير السوق في النقاط التالية: 

-١‏ ضرورة تقليص الاستثمار الفردي في السوق بصورة تدريجية وتخفيضه بنسب محددة 
ومُعلّنة كل عام مع دعم تحؤّل السوق نحو التداول ال مؤسسيء وتوجيه المتداولين الأفراد 
للاستثمار من خلال شركات الاستثمار والوساطة المُصرَّح لها بالعمل رسمياً في السوق. 

۲- ضرورة تقليص ملكية الصناديق الحكومية وشبه الحكومية لأسهم الشركات الكبيرة في 
السوق؛ إذ إن تحرير هذه الأسهم وجعلها قابلة للتداول بطرحها للاكتتاب العام سيسهم 
في زيادة عمق السوق واتساعهاء وبالتالي استقرار المؤشرات والحد من التذبذبات الحادة 
في أدائها. 

"- ضرورة تطوير عمل الصناديق الاستثمارية في سوق المال السعودية» حيث يُلاحظ أن 
حصة هذه الصناديق وتداولاتها في السوق وتأثيراتها صغيرة جداً وغير فاعلةء وما زالت 
غير مغرية ولا قادرة على اجتذاب المستثمرين الصغار للاستثمار من خلالها. 

ع- ضرورة إيجاد سوق متطورة للمشتقات. حيث لا تكتمل السوق امالية بجانب وجود 
الأسهم والسندات إلا بوجود سوق متطورة للمشتقات تسهم في ضبط التذبذب في 
مؤشرات السوقء وتمنح المستثمرين الفرصة لتوظيف أصولهم بشكل أفضل على المدى 
الطويل» وتخفض مستوى المخاطر التي يواجهونها. 

0- ضرورة إيجاد صانع للسوق يعيدها للتوازن كلما جنحت عنه» ويقلل من تأثير الإشاعات 
والتوصيات على بعض الأسهم» واتفاق مجموعة من ال مضاربين على رفع أو خفض سهم 
شركة معينة بما يضعف الثقة في السوق ويربك أداءَها ومؤشراتها. 

1- ضرورة سن قانون للتعامل مع الشركات التي تعلن إفلاسها وتلك التي يتم تصفيتهاء 
حيث يُلاحظ إيقاف عدد من الشركات عن التداول في السوق (مثل: شركة بيشة. 
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المعجلء الاتصالات المتكاملة. وعذيب) وتجميد أسهم المستثمرين في هذه الشركات 
دون أن يكونوا قادرين على بيعها أو استعادة بعض رؤوس أموالهم بتصفية الشركة. 

۷- ضرورة حماية الأقلية من المساهمين في السوق من صغار المستثمرين والأجانب المقيمين 
وحملة الأمهم الذين لا يملكون قوة تصويت مؤثرةء وكذلك إعطاؤهم قوة أكبر عند 
التصويت على اتخاذ قرارات إستراتيجية أو الاعتراض عليهاء وحمايتهم من تعنّف 
الغالبية المسيطرة على حصة كبيرة من رأس ال مالء ودعم إنشاء جمعيات لحماية صغار 
المستثمرين في الأوراق امالية. 

۸- ضرورة معالجة ضعف التداولات في سوق الصكوك والسنداتء سواء بتخفيض عمولة 
التداول أو بدعم السوق بسندات قابلة للتحويل إلى أسهم؛ إذ إن وجود هذا النوع من 
السندات سيّحرّك سوق السندات بشكل أفضل مما هي عليه اليوم في حال أخذت به 
الشركات السعودية. 

"7)1١ ضرورة إعادة النظر في السماح للشركات بشراء أسهمها بنسب محددة (0 أو‎ -٩ 
على أن يقتصر هذا الإجراء على الشركات الكبيرة والمتوسطة فقط دون الشركات الصغيرة‎ 
حتى لا يكون القرار مشجّعاً لزيادة المضاربات على أسهم الشركات الصغيرة.‎ 

-٠‏ ضرورة السعي لتشجيع ودعم الاندماج بين الشركات الصغيرةء وكذلك تشجيع ودعم 
الاستحواذ بين الشركات الكبيرة والصغيرة ما يخلق كيانات قادرة على مقاومة الهزات 
الاقتصادية في السوق» وها يقلّص عدد الشركات المتعثرة وقيام الشركات بتخفيض ثم رفع 
رؤوس أموالها كل فترة بلا جدوى تعود على السوق ولا المستثمرين فيه. 

-١‏ ضرورة حضور هيئة سوق امال في المشهد بشكل يومي للرد على أي استفسارات أو 
تفنيد وتصحيح أي معلومات مغلوطة أو شائعات تُبَثّ عن السوق, وعدم ترك الفرصة 
للشائعات للتأثير على مسار السوق. 

-١١‏ ضرورة إيجاد آلية لحل مشكلة نقص الحوكمة في الشركات المساهمة والناتجة عن هيئة 
الملكية كما أشرنا سابقاً وضرورة الفصل بين الملكية والإدارة» وضمان حقوق المساهمين 
الأقلية في الشركات المساهمة. 

)٠١١(‏ شراء الشركة لأسهمها يؤدي إلى ارتفاع العائد على حقوق المساهمين بسبب نقص عدد الأسهم المصدرة؛ كون الأسهم 
التي يتم شراؤها تتلف أو تبقى كأسهم خزانة غير مستحقة للتوزيعات, ولا تحسب من ضمن الأسهم ا مصدرة. 
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۳- ضرورة النظر في السماح بالتداول المزدوج للشركات السعودية في أسواق مالية أخرى, 
وكذلك فتح الباب للشركات غير السعودية لتتداول في سوق امال السعودية بطريقة 
الإدراج المزدوج. وهذا القرار بالتأكيد سيجعل السوق والشركات السعودية تحت 
نظر اللمستثمرين المحترفين في المؤسسات امالية للاستثمار في سوق امال السعودية. كما 
سيدعم كفاءة السوق والشركات ويرفع معاييرها وأداءَها وشفافيتها وحوكمتها. 

-٤‏ ضرورة تكثيف الدراسات والبحوث العلمية التي تتبّع وتحدّد تحشّن درجة كفاءة 
سوق ال مال السعودية خلال مدد قصيرة لمعرفة أثر التشريعات والأنظمة والإجراءات التي 
تُطبّق على السوق خلال فترات متعاقبة» ودراسة وتوضيح أثر الظواهر غير الطبيعية 
»Market Anomalies»‏ بسبب الموسمية والإجازات وتأثيرات بعض الأشهر ال معروفة 
والمدونة (مثل أثر شهر يناير) في البحوث والدراسات العلمية التي تم إجراؤها على 
الأسواق المالية في العالمين المتقدم والنامي. 

الخاتمة: 
استعرض هذا الكتاب في فصله الأول تاريخ وأهمية وأنواع الأسواق امالية. كما تطرّق 

بشيء من التفصيل لأهم الأدوات المالية التي يتم تداولهاء ها فيها المشتقات المالية التي 

أصبحت تتداول على نحو واسع في البورصات العامية» وخُتم الفصل بإعطاء نبذة عن 

صناديق الاستثمار وأنواعها وخصائصها. 


ولأن الموضوع الرئيسي للكتاب - كما يدل عنوانه - هو سوق امال السعودية؛ فقد جاءت 
الفصول من الثاني إلى الخامس كلها عن هذه السوق. حيث رز الفصل الثاني على إعطاء 
نبذة تاريخية عن نشأة سوق امال في ا مملكة وأبرز محطات التطوير التي شهدتها السوق 
السعوديةء سواءً على مستوى التشغيل أو الأنظمة والقوانين التي تم تطبيقها في السوق 
تباعاً منذ افتتاحها حتى نهاية عام 27010 وأفرد الفصل جزأين مهمين للحديث عن نشأة 
وتطؤر صناديق الاستثمار في السوق السعودية إضافةً إلى أنه استعرّض بالأرقام والجداول 
حجم وتطورات سوق السندات والصكوك منذ افتتاحها في ٠٠١8‏ حتى نهاية .7١10‏ 

وتطرّق الفصل الثالث من الكتاب لأداء سوق امال السعودية منذ افتتاحها في ١9/0‏ 
حتى نهاية 7١10‏ واستعرض الفصل بالأرقام والشرح والتحليل وا مقارنات حركة السوق بعد 
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أن تم تقسيمها لثلاث مراحل اعتماداً على أدائها وحجم مؤشراتهاء كما تم إفراد جزء خاص 
للحديث عن مسببات الفقاعة التي شهدتها السوق المالية السعودية في أوائل فبراير ٠١5‏ 
وأثر هذه الفقاعة على نشاط وحركة ومؤشرات السوق في السنوات التي أعقبت الفقاعة. 

وأعطى الفصل الرابع تاريخاً موجزاً لنشأة فرضية كفاءة السوق امالية وأنواعها وأشهر 
الطرق الإحصائية لاختبارهاء وأعقبه باستعراض اثنتي عشرة دراسة بحثية كان موضوعها 
كفاءة سوق ال مال السعودية» ونتائج هذه الدراسات» واخثتم الفصل باستعراض لأهم 
الملاحظات الضرورية التي تم استخلاصها من استعراض بيانات ونتائج الدراسات السابقة 
عن كفاءة السوق السعودية. 

وختم الكتاب فصولّه بالتركيز على تفص أبرز التحديات أو العوامل السلبية التي أثرت 
وما زالت تؤثر على أداء سوق المال السعودية وتؤثر سلباً على كفاءتها. وتم تقسيم هذه 
التحديات إلى تحديات هيكلية تتعلق بنوعية المستثمرين في السوق وعمق السوق وغياب 
صانع يقود تحرّكات السوق ويقلل من جنوحها وتذبذباتها الحادة بين الفترة والأخرىء 
إضافة إلى تحديات تتعلق بالإجراءات التنظيمية وتطبيقات الحوكمة في السوق. وأخيراً أبرز 
المقترحات التي يرى مؤلف الكتاب ضرورتها في الوقت الحالي لتطوير أداء وكفاءة سوق امال 
السعودية وزيادة جاذبيتها للاستثمار مع المحافظة على استقرار أدائها والحد من تذبذباتها 
الحادة كما أشرنا سابقاً. 

ولأن الكتاب جاء شاملاً لكل ما يتعلق بسوق امال السعودية بكل تفاصيلها وتطوراتها 
وأزماتها والدراسات التي قامت بقياس كفاءتها؛ فأعتقد أنه سيكون مرجعاً شاملاً لكل 
الطلاب والباحثين والمتخصصين ومتخذي القرارات في السوق امالية في المملكة, كما أتمنى 
أن يكون هذا الكتاب نواةً لكتب وبحوث ودراسات قادمة تستكمل ما لم يتطرق له الكتابُ 
وتُصحّح أخطاءه. إن ُجدت» وترز على الجوانب الفنية البحتة التي لم يتعمق المؤلف في 
تفاصيلها نظراً لمحدودية الوقت. 
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وصلى الله وسلّم وبارك على محمد وعلى آله وصحبه أجمعين. 
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ثالاً - الأنظمة واللوائح: 

.۲۰٠۰۳/۷/۳۱ بتاريخ‎ )"١ / نظام السوق امالية» الصادر بالمرسوم امل رقم (م‎ -١ 

؟- لائحة إجراءات الفصل في منازعات الأوراق امالية» الصادرة بتاريخ في .7١11/1/79‏ 

- لائحة الإجراءات الخاصة بالشركات التي بلغت خسائرها المتراكمة “0٠‏ فأكثر من رأس مالهاء الصادرة بتاريخ 
ال 

ع- القواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات الالية الأجنبية المؤهلة في الأوراق امالية. الصادرة بتاريخ ."١10/0/6‏ 

."٠0ا//9/19 نظام تأسيس ومهام شركة السوق امالية السعودية (تداول)» الصادر بتاريخ‎ -٥ 

1- لائحة سلوكيات السوقء الصادرة بتاريخ .٠٠٠٤/٠١/٤‏ 

۷- لائحة طرح الأوراق الماليةء الصادرة بتاريخ .٠٠٠٤/٠١/٤‏ 

۸- قواعد التسجيل والإدراج الصادرة بتاريخ .٠٠٠٤/٠١/٤‏ 

9- لائحة الأشخاص المرخّص لهم الصادرة بتاريخ .7٠٠0/7/7/‏ 

.۲٠٠0/٦/۲۸ لائحة أعمال الأوراق امالية, الصادرة بتاريخ‎ -٠ 

.۲٠٠٦/۷/۱١ لائحة صناديق الاستثمار العقاريء الصادرة بتاريخ‎ -١ 

7٠05/11/1١ لائحة حوكمة الشركات» الصادرة بتاريخ‎ -١١ 

.٠٠٠٦/۱١/۲١ لائحة صناديق الاستثمار الصادرة بتاريخ‎ -١٠ 

.7١117/1/71 لائحة الاندماج والاستحواذ, الصادرة بتاريخ‎ -٤ 


0- لائحة قواعد الكفاية الماليةء الصادرة بتاريخ .۲١٠۲/۱۲/۳۰‏ 
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د. عبد الله خالد بن ربيعان 


المؤهل العلمي: 


دكتوراه في الاقتصاد من جامعة برونيل - غرب لندن» ۲٠١۲م.‏ 


العمل الحالى: 
أستاذ الاقتصاد المشارك - معهد الإدارة العامة. 


الأنشطة العلمية والعملية: 

- له أكثر من ١6‏ عملاً علمياً ما بين كتب مؤلّفة ومُترجَمة وأبحاث وأوراق علمية منشورة 
في عدد من الدوريات وامؤتمرات المحلية والعاطية. 

- كمل عضواً للجنة البحوث وعضواً في هيئة تحرير مجلة ال معهد العلمية لدورات عدة 
إضافة إلى عمله في مراجعة وتحكيم عدد من الكتب والبحوث العلمية لصالح مراكز 
أبحاث ودور نشر عربية وعامية. 

- مؤلّف ومراجع علمي لأكثر من ١7‏ حقيبة تدريبية في دراسات الجدوى الاقتصادية 
والتجارة الدوليةء وتحليل اقتصاديات الاستثمارء ومبادئ الاقتصاد. والسياسات النقدية 
واطالية. 

- درّس العديد من مواد قطاع الاقتصاد والميزانية في معهد الإدارة. مثل: مبادئ الاقتصادء 
تحليل السياسات امالية والنقدية. تحليل اقتصاديات التجارة الخارجيةء تحليل الاستثمار 
دراسات الجدوى (التسويقية» الفنيةء والمالية). كما درس مواد تدريبية اقتصادية متعددة 
لعدد من الجهات الحكومية والخاصةء ومنها: وزارة الخارجية: هيئة تنمية الصادرات 
السعودية» وجمعية الاقتصاد السعودية. 

- عمل مديراً لقطاع الاقتصاد وامميزانية» ومديراً لإدارة الاتفاقيات البحثية, ومديراً لإدارة 
الترجمة. وذلك خلال السنوات الست الماضية. 


سوق امال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 1۳ 


1€ 


عمل رئيساً لفريق استشاري لدراسة وضع التجارة الخارجية للمملكةء ورئيساً لفريق 
استشاري لدراسة تطوير وإعادة هيكلة عمل لجنة التوازن الاقتصادي التابعة لوزارة 
الاقتصاد والتخطيطء كما عمل عضواً في الفريق الاستشاري لإعادة هيكلة وزارة التجارة 
والاستثمار. 

عمل مستشاراً غير متفرغ لعدد من الجهات الحكومية والخاصة ف المملكة لمدة تزيد 
عن ۱۲ عاماً. 


سوق ال مال السعودية: نشأتها وأداؤها وكفاءتها 


اقتباس جزء من هذا الكتاب أو إعادة طبعه بأية صورة دون موافقة 


كتابية من المعهد إلا في حالات الاقتباس القصير بغرض النقد 
والتحليل» مع وجوب ذكر المصدر. 





تم التصميم والإخراج الفني والطباعة في 
الإدارة العامة للطباعة والنشر بمعهد الإدارة العامة - ١١١٠ه_‏ 


هذا الكتاب: 


يستعرض هذا الكتابٌ تاريخ نشأة الأسواق المالية في العام وتعريفها 
وتقسيماتها وأهميتها والدور الذي تلعبه في تنمية وتطور الاقتصاد الكليء 
إضافةٌ إلى تعريف وتضنيف وشرح الأدوات المالية المستخدّمة في كل من 
سوقي النقد ورأس المال. كما يشرح الكتاب بالتفاصيل نشأة سوق امال 
السعودية منذ أول يوم لافتتاحها والتطورات التنظيمية والتشغيلية التي 
أدخلت عليهاء بالإضافة إلى استعراض موجز لنشأة الصناديق الاستثمارية 
وكذلك سوق السندات والصكوك في المملكة. 

كما يتناول الكتاب في فصله الثالث أداءَ سوق الأسهم السعودية 
وتطؤراتهاء ويُوضّح بالشرح والتحليل أهمّ الأحداث التي أثّرت في أدائها 
منذ أول يوم لافتتاحها حتى نهاية عام 27١10‏ ويُفرد جزءاً لأسباب وآثار 
الفقاعة السعرية التي تعرّضت لها السوق في أواخر فبراير .٠٠١7‏ 

ويُعرّجٍ الكتاب في فصله الرابع على تعريف موجز لفرضية كفاءة 
السوق امالية وأنواعها وشروطها وأهم الطرق الإحصائية لاختبارهاء 
ويختتم الفصل مراجعة أهم الدراسات التي كان موضوعها كفاءة سوق 
المال السعودية. وفي فصله الخامس يستعرض الكتاب أهمّ التحديات 
التي تواجه سوق المال السعودية وتضعف كفاءتهاء ويُختتم الفصل بأبرز 
المقترحات التي يرى المؤلف ضرورتها لتطوير أداء سوق الال في المملكة 
ورفع درجة كفاءتها وجاذبيتها للمستثمرين من الداخل والخارج. 


9786038276204 
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